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Economia Crece la presion sobre la renta variable

Los inversores continian muy estresados por la presién vendedora que viene habiendo en los
mercados globales de renta variable. Es que la mayoria de ellos estan cotizando por debajo de la
Media Movil Diaria de 200 periodos, mientras que el VIX alcanzo recientemente los 19.4 puntos.
Durante los ultimos cinco afios, la valorizacién de los activos ha sido impulsada por tres factores (los
cuales no han sido solamente en torno a la laxitud de las politicas monetarias globales): la politica
monetaria de EE.UU, el crecimiento de Chinay la estabilidad politica de la UE. Cuando estos tres
factores marchan bien (o sea, EE.UU implementa un amplio estimulo monetario, China registra un
crecimiento econdmico sélido y entre Grecia y Bruselas existe cierta armonia), la demanda global de
activos de riesgo crece. No obstante, cuando estos tres no estan en sintonia, los inversores adoptan
una posicién de aversion al riesgo sobre estos activos. En términos generales, aunque cada factor
afecte de manera diferente a los sectores, las elevadas correlaciones que hay entre ellos, hacen que
se mantenga la relacién entre activos de riesgos si-activos de riesgo no.

Hoy en dia estos tres factores se han deteriorado, lo que hace que los inversores le huyan a los
activos de riesgo. Respecto a lo que sucede en EE.UU, la coincidencia de sus recientes datos macro
con la posicion expresada por la Fed (tanto en las actas como en sus comentarios), han respaldado el
escenario de una subida de tipos de interés en 2015. Mientras tanto la desaceleracion econdémica de
China, que incluye el deterioro del PMI manufacturero a los 47.1 puntos, es mas profunda de lo
estimado. Y la ultima amenaza, ha sido la renuncia del Primer Ministro griego Alexis Tsipras, la cual
ha hecho resurgir la incertidumbre politica en Europa. Lo irénico si se puede decir, es que esto ultimo
surge después de que Grecia cancelara una deuda de €3.200 millones al BCE y a los bancos centrales
de las naciones de la Eurozona. Ademas, satisface las condiciones que los acreedores le han impuesto
para los préximos once meses. El hecho de que a partir del mismo el gobierno griego no sienta la
presion cancelar una cuota de la deuda, le dara a cualquier nueva administracion que se forme (sea a
través de una eleccidn repentina o la formacion de un nuevo gobierno por parte de la oposicion), el
margen suficiente para negociar con los acreedores.

Independientemente de lo anterior, después de que la renta variable se valorizara durante los
ultimos seis afos, su reciente correccion dista mucho de ser preocupante. Por nuestra parte,
creemos que para que la presidon vendedora se atenue y los inversores se sientan confiados
nuevamente en la exposicidn a activos de riesgo, es necesario que los mercados reviertan la
percepcion respecto a uno de estos factores.
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US yields repricing Fed expectations
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Economia México busca ir al son de la Fed

De acuerdo a lo publicado la semana pasada, el PIB mexicano del segundo trimestre anoté
un crecimiento del 2.2% anualizado. El resultado se ha dado de acuerdo a lo esperado por
los analistas, aunque no obstante, el del primer trimestre fue revisado levemente al alza, al
2.5%. Actualmente el peso mexicano cotiza frente al billete verde, en su nivel mas bajo de
su historia, promediando los $16.50 por ddlar. Pensamos que el USDMXN continuara
ampliando sus ganancias.

El principal problema que México enfrenta hoy en dia, es la dificultad para encontrar
inversionistas interesados en explotar sus enormes reservas de petrdleo. Durante los
ultimos veinte afios, el pais no ha tenido la capacidad de invertir en sus propias
infraestructuras. Es por ello que se ha visto obligado a abrir su negocio de petrdleo a los
inversionistas privados y extranjeros. Lamentablemente hoy en dia, la nacion azteca se ve
afectada por los persistentes bajos precios de los productos del petrdleo. El crudo WTI
yace ahora listo para caer a los 40 ddlares por barril. Aunque la demanda de petrdleo sigue
siendo elevada, las exportaciones han disminuido, lo que ha llevado a México a importar
aln mas gas natural desde los Estados Unidos con el fin de sacar adelante, irénicamente,
toda su produccion de petréleo y de electricidad. Lo cierto, es que la realidad del mercado
esta obligando a México a liberalizar su sector energético, sobre todo, en el area de
infraestructura.

Durante los ultimos cuatro afos, el peso mexicano no ha hecho otra cosa que caer ante el
dolar, lo que ha llevado a Banxico a intentar estabilizar su divisa. Por ejemplo la semana
pasada, subastdé 2300 millones de ddlares con el fin de frenar las pérdidas del MXN; no
obstante, su fuerte momentum bajista no ha cesado aun. También cabe remarcar que la
demanda actual de ddlares generalizada, presiona a la baja a la divisa mexicana a medida
gue son cada vez mayores las expectativas de una subida de tipos en EE.UU. De todos
modos por nuestra parte, no estamos seguros de que septiembre sea el mes del
incremento, lo que podria atenuar un poco la presion bajista sobre el peso. Sin embargo,
esta hipotética recuperacion no duraria demasiado, ya que estas expectativas de alzas en
los intereses volverian a acentuarse para la reunion de diciembre. Las dificultades de
Meéxico no solamente yacen en su economia en si, sino también en las expectativas respec-
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to a lo que suceda en EE.UU.

El central mexicano se expedira respecto a sus tipos de referencia el proximo 21 de
septiembre, unos dias después de que el FOMC haga lo mismo en su reunién del 17.
Creemos que la decision de Banxico ira en linea con lo que la Fed determine. De todos
modos, la prioridad para México hoy en dia es frenar la caida de su divisa debido al serio
deterioro de su economia. De esta forma mantenemos unas perspectivas muy alcistas
sobre el USDMXN, con la idea de que alcance los 17 pesos por ddélar durante las proximas
semanas.
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A pesar de que las Ultimas actas del FOMC muestran unas perspectivas mas pesimistas a
las esperadas por el mercado, no podemos descartar un alza de intereses en
septiembre...ni tampoco una en diciembre. Sin embargo, en nuestra opinidn, las
probabilidades se inclinan mds hacia diciembre en lugar que en septiembre. Veamos a
continuacion rapidamente lo que piensa la Fed respecto a la inflacién y al mercado de
trabajo.

Empecemos con las buenas noticias, donde los miembros de la Fed "coincidieron de que
las condiciones del mercado laboral han mejorado adn mas", después de que la tasa de
desempleo cayera en junio al 5.3%. No obstante, varios miembros siguen preocupados por
el elevado numero de trabajadores que no buscan activamente empleo y por la
disminucidn en la tasa de participacién. Tampoco convence demasiado el aumento de las
ganancias salariales, ya que se mantienen en niveles moderados. Con todo, aunque los
participantes confian en que la holgura del mercado laboral continuara disminuyendo, lo
gue realmente atenta contra la subida de tipos en septiembre, son las perspectivas de
inflacion.

La inflacion es la principal preocupacion para los miembros de la Fed y lamentablemente,
sus perspectivas no son muy promisorias. Las actas dicen que "Algunos participantes han
opinado de que los datos entrantes aun no son lo suficientemente confiables para que la
inflacidn se recupere al 2% a medio plazo", mientras que "Otros de los participantes, sin
embargo, han hecho hincapié en que la economia habia logrado avances significativos en
los ultimos ainos y que las condiciones econdmicas actuales, permiten contemplar una
ampliacion del rango objetivo de la tasa de fondos federales o al menos, lo permitiran en
un futuro cercano”. Esto ultimo significa que las perspectivas de inflacion son lo
suficientemente fuertes. Como se puede ver, los miembros de la Fed estan divididos sobre
lo que vaya a suceder con inflacion.

Analizando los ultimos datos inflacionarios, el IPC basico de julio registré un
incremento de 0.1% con respecto a julio del afio pasado, ubicandose por debajo
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EE.UU: presiones inflacionarias se mantienen moderadas

del 0.2% contemplado por los analistas y lo registrado en el periodo anterior; en términos
anualizados, acumula un crecimiento estable del 1.8%. El indicador favorito de la Fed, el
deflactor de los precios del gasto del consumo (PCE), marcd en junio un crecimiento
anualizado de 1.3% y se mantuvo sin cambios con respecto a mayo. Por nuestra parte,
creemos que las perspectivas moderadas de la inflacién evitaran que la Fed aumente los
tipos de interés en septiembre. Y tal cual la entidad lo pone de manifiesto: “aunque la
mayoria de los miembros entiende que aun no se dan las condiciones para enderezar la
politica monetaria, se esta cerca de ello”.

Este viernes se estara dando a conocer el resultado de julio del gasto en consumo
personal. Se espera que el indice general mantenga su crecimiento anualizado en un
0.3%, mientras que el basico marque un incremento anualizado del 1.3%. El délar podria
apreciarse en caso de que estos resultados superen las expectativas, lo que por ende,
inclinaria la balanza hacia un aumento de los intereses en septiembre.

Personal Consumption Expenditures Price Inflation
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Economia Tsipras renuncia y la renta variable se desploma

La semana pasada el Primer Ministro griego Alexis Tsipras renuncié a su cargo, después de
nueve meses de gestion y de haber llegado a un acuerdo en el rescate financiero de los
€86.000 millones. Tras su decision Tsipras llamo a nuevas elecciones, las cuales segun los
primeros informes, serian alrededor del 20 de septiembre.

Tsipras mantuvo una linea dura al negociar con los acreedores de la deuda de Grecia. Sin
embargo, contra todo prondstico y después de un referéndum en el que ganara el "No",
decidié cumplir con los acreedores, acordando inclusive unas condiciones aun peores a las
que se habian barajado antes del referéndum. Irénicamente, a pesar de la victoria del
"No", los propios griegos consideran que la Eurozona sdélo puede ser sinénimo de una
oportunidad para su futuro. Siguiendo esta légica, las nuevas mega-medidas de austeridad
deben verse también como una gran oportunidad.

A medio plazo, creemos que el caso griego es solamente el comienzo de la implementacion
de politicas de austeridad mas severas en Europa. La mayoria de los paises, desde que se
unieron al club de la Unién Europea, han incrementado considerablemente su binomio
deuda-PIB. De hecho, la imposibilidad de devaluar su moneda local, les permite solamente
solucionarlo de una forma: a través de la austeridad. Pensamos que los miembros del
parlamento griego no deberian haber aplaudido el rescate. Mas alla de los compromisos,
Grecia ha puesto a la venta una serie de compafiias estatales, habiendo hace poco vendido
por ejemplo, parte de sus aeropuertos coincidentemente a... Alemania.

Las bolsas mundiales reaccionaron fuertemente a la renuncia de Tsipras, cerrando la
mayoria de ellas en rojo oscuro. Seguimos sospechando bastante respecto a las tan
pregonadas medidas de austeridad, ya que pensamos que la mayoria de los paises
europeos no podran cancelar su deuda. Ademas, la situacidon en EE.UU es preocupante
segun el resultado mixto de sus recientes datos macro, los cuales ponen en duda el
incremento de intereses en septiembre. Por Ultimo, pero no por ello menos
importante, los parqués chinos extienden sus caidas. Tras lo ocurrido con todos
estos sucesos, nos preguntamos hasta qué punto los bancos centrales son capaces
de regular de manera eficiente la economia.
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Tal como esperabamos, el EURUSD ha superado la resistencia del 1.1278 tras conocerse
el acuerdo respecto al rescate griego. A partir de aqui, los factores claves que influirian
sobre el major, deberian surgir de alguin anuncio realizado por Janet Yellen o alguno de
sus colegas del FOMC. En algun punto llegamos a considerar, de acuerdo a un
comunicado de la Fed, la posibilidad de que no se aumenten los tipos de referencia en
septiembre, lo que hace que el avance del euro no haya culminado aun.
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Divisas

Las actas de la reunién de politica monetaria del Banco de la Reserva de Australia (RBA)
coincidieron en términos generales con lo que el mercado anticipaba. Por mas que las
mismas no dejaron una posicién monetaria clara, creemos que su postura general fue
menos laxa a la esperada, ya que el central parecié estar mas satisfecho con lo realizado
hasta el momento. Respecto a las condiciones de la economia doméstica, los miembros del
RBA resaltaron que “las condiciones del mercado laboral han sido mejores a las previstas”,
lo que contrasta con las expectativas previas que preveian un incremento de la tasa de
desempleo. De todos modos el lado positivo de estas actas, es que el comité ve en la
economia doméstica “indicios positivos en términos generales durante los ultimos meses”,
a medida que aumentan el consumo y las exportaciones gracias a la devaluacién del délar
australiano. Creemos que el RBA se mantendra en standby siempre y cuando el AUDUSD se
negocie a niveles bajos, gracias al fortalecimiento del délar causado por las expectativas de
un alza de intereses en EE.UU.

Las actas también indican que el central estd tranquilo respecto a la desaceleracion
econdmica de China, ya que su riesgo ha disminuido. De todos modos, cabe destacar que al
momento del cierre de las mismas, el banco central chino ain no habia devaluado su
moneda. Ademas de acuerdo a los ultimos acontecimientos (como la reciente caida de la
renta variable, las preocupaciones sobre las perspectivas de crecimiento global y la
consecuente aversion al riesgo generada), las perspectivas de China no son tan promisorias
como se esperaban. La devaluacién del yuan causada por este deterioro, afecta a las
exportaciones australianas, lo que agrava las perspectivas econdmicas de Australia.

En el AUDUSD mantenemos un sesgo bajista, por mas que se pueda tomar un respiro a
corto plazo. A la baja, se espera que el 0.7016 actie como un fuerte soporte, mientras que
cualquier intento de apreciacidn seria acotado por la resistencia fijada alrededor del
0.7947 (retroceso de Fibonacci del 61.8% del avance registrado entre 2008 y 2001).
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Australian Unemployment Rate: A Stabilisation?
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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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