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Economia A la espera del avance del GBP

Algunas preocupaciones respecto al prondstico del 1.62 para fin de afio

Economic improvement continues

Sobre el GBPUSD, habiamos realizado en su momento una estimaciéon muy agresiva para B UK Retail Sales x auto fuel y/y 4.30 8.0
fin de afio (1.62). Sin embargo ahora, ésta nos preocupa un poco después de que la B UK GDP y/y on 6/30/15 260
semana pasada el major perdiera claramente el soporte de la Media Mévil Diaria de 200
periodos. El factor directo que provoco este declive, ha sido el resultado del indice PMI
manufacturero del Reino Unido, que en vez de subir en agosto a los 52.0 puntos
esperados, termind cayendo de los 51.9 de julio, a los 51.5 puntos (habiéndole a los traders
importando menos el sorpresivo deterioro del ISM manufacturero estadounidense). Es por
ello que un resultado positivo nos dejaria mas tranquilos. De todos modos, el PMI del
sector de construccion del Reino Unido marcd un resultado mixto (57.3); es que aunque en
agosto fue un poco menor a lo esperado (57.5), fue superior al de julio (51.1). Esta leve
mejora ha sido respaldada por unas perspectivas mas optimistas y el crecimiento de la
produccion, que aunque se desacelerd, igual yace a niveles elevados. Si bien no es una _ _
mejora considerable, tal vez sea igual suficiente para que el GBPUSD logre sostenerse por 2010 2011 . 2012 . 2013 2014 2015
encima del nivel de retroceso y el soporte clave del 1.5170.

La economia del Reino Unido se mantiene firme K
Watching key support at 1.5170

M Swiss PPP Exchange Rate 1.51849

Mantenemos nuestras perspectivas alcistas sobre el GBP, ya que el mercado estd
subestimando la fortaleza de la economia del Reino Unido y malinterpretando la estrategia
inflacionaria del Banco de Inglaterra (BoE). Recientemente en la reunién de Jackson Hole,
su gobernador Carney se mostré relativamente optimista, desestimando el riesgo de una
desaceleracion econdmica mas profunda a nivel global. Carney destacé que si bien los
problemas de China “podrian generar una importacion deflacionaria mas pronunciada en
el periodo en el que se enmarca su politica, es improbable que lo sucedido en China afecte
al proceso de incremento de los intereses”. Esto sugiere la probabilidad de que el BoE
inicie su ciclo de subida de tipos a principios de 2016, en caso de que la economia
permanezca firme. Cuando los inversores tengan una mayor conviccion respecto a la
estrategia de tipos de interés del BoE, el GBP podria dar el rebote que esperamos desde
sus niveles de sobreventa. SR »1,45000
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Economia Canada entra oficialmente en recesion

En el resultado del PIB canadiense conocido la semana pasada, se esperaba que los bajos Canada - Retail sales grow on household debt L 100 k100
precios del crudo tuvieran un impacto significativo sobre el mismo. En junio la actividad

marco un incremento del 0.5% con respecto al mismo periodo de un afio atras, superando /m\/_/\/ F8.0 P95

las expectativas de un 0.2%. En términos anualizados, el PIB del segundo trimestre se
contrajo un -0.5%, lo que representa una caida menos pronunciada a la del -1% esperada. I I
0 pas
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A pesar de que se esperaban resultados mas alentadores, lo cierto es que la economia “H‘ “ Hm

A
F

canadiense ha entrado técnicamente, en una recesion. En otras palabras, la actividad en
Canada se ha contraido por dos trimestres seguidos, sufriendo claramente el efecto de los
bajos precios de las materias primas.

[o¢]

| | h75

Son tres los factores que han contribuido al deterioro de la economia canadiense. El F-2.0 »70
primero de todos, es la caida de la inversion por tercer trimestre consecutivo, la cual es 0 o |

fundamental para la generacion de empleos. Asimismo, el deterioro del PIB no solamente e
o ) . K X , M Household Debt to GDP on 3/31/15 (R2) H

debe atribuirse a los bajos precios de las materias primas, ya que de hecho, la mayoria de B Retail Sales Change YoY (R1) Source: Swissquote, Bloomberg 60 60

las industrias canadienses han constatado una reduccién de sus ingresos; por ejemplo, el
sector de construccién acumula una contraccién del 3.2% desde diciembre. Y por ultimo,
pero no por ello menos importante, el endeudamiento de los hogares esta aumentando.
Inclusive si el gasto de consumo se incrementa, buena parte del mismo es gracias al
creciente endeudamiento.

2004

2005 ‘ 2006 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘2015

El USDCAD esta negociandose alrededor de su nivel mds alto del afio. El reciente repunte
de los precios del crudo le darad a Canada un respiro, ya que el crudo contribuye a una
parte importante de su actividad industrial. Sin embargo, por mas que ahora el WTI cotiza
por encima de los $45 por barril, una semana atras se negociaba por debajo de los $40, lo
cual no es un detalle menor teniéndose en cuenta la elevada volatilidad que se constata
por estos dias. Es por ello que su rebote puede ser temporal y por tanto, ain continuamos
esperando a que surjan mayores indicios de consolidacidn.

De todos modos, creemos que a pesar de la contraccion del PIB del segundo trimestre, el
Loonie se fortalecerd, ya que cualquier rebote del precio del crudo fortalece a dicha divisa.
Asimismo el USDCAD podria llegar a desafiar el soporte del 1.3000, ante un aplazamiento
de las expectativas de un alza de los intereses en EE.UU.
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Divisas El USD/BRL se dispara

Contina la tendencia de los datos macro negativos Political jitters do not help the BCB to curb inflation
=20

Los datos macro de Brasil conocidos dos semanas atras, ya eran feos de por si. Es que
durante el segundo trimestre, su economia se contrajo un -1.9%, siendo un deterioro mas
pronunciado al del -0.7% del primer trimestre. Lamentablemente, esta tendencia de malos \, Kazs
datos continud la semana pasada al conocerse el resultado de la produccién industrial de \ —
agosto, la cual en agosté acumuld una caida anualizada del -8.9%, que supera el -6.3%
esperado y la contraccion del -2.8% de julio. e
El Banco Central de Brasil ratifica su politica monetaria

il Inf!at'icm v/v on 7/31/15 ko
El jueves pasado el Banco Central de Brasil (BCB) mantuvo su tasa de referencia Selic en D e et Bl
14.25%, a medida que las expectativas inflacionarias se estabilizan alrededor del 5.50% B 3m implied vol 20.695

para 2016. A pesar de que el central no alcanzara su objetivo inflacionario del 4.5% para
2016, los inversores aun estan confiados de que la entidad esta comprometida a reducir la
inflacién hacia dicho nivel.

El BRL afectado por las incertidumbres politicas

USD/BRL seems unstoppable h4.50

A nuestro parecer, el BCB ha cumplido con su tarea, ya que cualquier aumento adicional de
la Selic, hara que la economia pague un coste marginal mayor en términos de crecimiento y

October 2002: 4.0040

de desempleo, lo que anularia el efecto positivo de dicho incremento. Ahora es el turno de December 2012: 3.8225 ©
que el sector politico haga su tarea y que el pais logre enderezarse. El Congreso tiene que 350
encontrar nuevas fuentes de ingresos y achicar los gastos para reducir el déficit fiscal. Esta , January 2003: 3.6815 i
situacion no es sustentable a largo plazo y cuanto mas dure, la economia sufrird mayores ' 300
dafios. Ademas, la persistente incertidumbre politica estd destrozando la confianza de los
inversores y depreciando fuertemente al real. Desde comienzos de afo, el USDBRL 250
acumula una apreciacién del 40% tras haber alcanzado los 3.81 reales por délar el

F2.00

miércoles pasado (su nivel mas alto desde diciembre de 2002), y no vemos ningin motivo
para que la divisa brasilera continte depreciandose.

‘ o F1.50
M USD/BRL Source: Swissquote, Bloomberg
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Economia Mario Draghi esta dispuesto a ampliar su QE

La semana pasada, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su tasa de referencia en Eurozone: low interest rates drive up equities b 12000
0.05%. En la conferencia de prensa pos anuncio, el presidente del BCE Mario Draghi, 1.5000(
declaré que la economia europea enfrenta nuevos riesgos de contraerse debido al precio L 11000
mas bajo de las materias primas y al repunte del euro. Es por ello que han sido reducidas L1 000!
para los proximos dos afos, las estimaciones de inflacién y de crecimiento. De hecho, se k10000
espera que el crecimiento en el Eurozona sea del 1.4% en 2015, cuando previamente se
contemplaba uno del 1.5%; en 2016, el PIB estimado fue reducido del 1.9% al 1.7%. Draghi = 1.3000[ 9000
también menciond la posibilidad de que la inflacion caiga durante los préximos meses. En I
otras palabras, la Eurozona puede estar entrando en una fase deflacionaria “temporal”. [-8000
Esto explica la caida generalizada del euro constatada la semana pasada, con el EURUSD ’1'2000;?%0
habiendo cerrado en el entorno de los 1.1140 ddlares por euro.

*1.1000 6000
Otro punto destacadisimo de su conferencia, ha sido el planteamiento de una posible B DAX Index (R2) I
ampliaciéon del programa de compra de bonos del BCE, ya que ahora es evidente que la -mﬂ Source: Swissquote, Bloomberg| 5000

flexibilizacién monetaria (QE) es la herramienta del momento para que Europa reanude su ' 2(')11 ' ‘
recuperacién y genere un crecimiento sostenible. De todos modos, ni en EE.UU ni en

Japén, donde esta estrategia ha sido ampliamente implementada, se han alcanzado aln

resultados convincentes. Hasta el momento, lo Unico que se ha logrado con los QE, es

mantener las valoraciones de la renta variable en niveles elevados. El jueves pasado, la

renta variable festejé la posible ampliacién del QE del BCE, con el indice DAX cerrando con

un beneficio del 1.51%.

2012 2013 2014 2015

A medio plazo mantenemos unas perspectivas bajistas sobre el euro en general, ya que
creemos que lo Unico que logra el QE, es generar una sensacion falsa de entrada de
capitales a los mercados, la cual solamente logrard inflar los precios de los activos, al
menos por un tiempo. A nuestro parecer, creemos que el problema de fondo radica en la
imposibilidad de un pais de devaluar su divisa. A esto debe agregarse que las politicas
econdmicas, se implementan al ritmo dictado por Alemania, que es la mayor economia del
bloque. Esto hace que el resto de los paises miembros, tengan que si o si implementar
medidas de austeridad mas severas, para seguirle dicho ritmo. Es por ello que el binomio
griego de deuda/PIB, se ha disparado a mas del 180%. Por otro lado, Alemania parece ser
la Unica nacién que aun es capaz de mantener su deuda bajo control.
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Los inversores esperan que el CHF continue bajo presion

Temores deflacionarios - Las presiones deflacionarias no dan tregua en Suiza, ya que de
acuerdo a los ultimos datos publicados por su Agencia Federal de Estadisticas, la misma se
ha acentuado mucho mas. El IPC de agosto marcé una caida anualizada de -1.4%, lo que es
un poco mayor al -1.3% de julio; en términos mensuales, el declive de los precios fue
menos pronunciado (-0.2% frente al -0.6% del periodo previo). De todos modos, esta
mejora mensual marginal le dard muy poco respiro al Banco Nacional de Suiza (SNB), ya
que en agosto, los precios cayeron en los principales sectores excepto en el de alimentos y
bebidas no alcohdlicas.

Sign of recovery?

M Swiss KoF Leading Indicator (R1) 100,70 590
M Swiss GOP Growth y/y on 6/30/15 (R2) 116

110 =400

El CHF impulsa las estrategias de Carry Trade - El indice econdmico suizo realizado por el
instituto KOF, marcd en agosto un resultado de 100.7 puntos, superando asi lo registrado
en julio (100.4) y lo esperado por los analistas (100.3). Sin embargo, el resultado del KOF ha
sido volatil durante los ultimos cinco afios y hasta el momento, no hay ningun indicio
contundente de que la economia suiza esté creciendo. Es por ello que teniéndose en
cuenta otras variables macro, mantenemos unas perspectivas negativas sobre la economia
y el CHF. Dado que tampoco convencen las perspectivas inflacionarias, el SNB se ve
obligado a mantener una politica monetaria expansiva, la cual hace al CHF una divisa
atractiva para el financiamiento de estrategias de Carry Trade. En este sentido, el SNB vera
con cierto alivio la reciente caida del CHF tras su fortalecimiento previo a causa de la
demanda de activos refugio. Esto también atenuara el pesimismo en torno a la fortaleza =9""i99 CPly/y Rl) -140 300 P135
. . , Lo . Swiss PPP Exchange Raté-on 7/31/15 (R2) 1.14 i
del tipo de cambio y su efecto sobre la economia en general. Asimismo, con el fin de que el - ﬁ
destino del CHF no quede librado a la suerte de los mercados, el presidente del central
suizo Thomas Jordan, reiterd que la entidad estd preparada para intervenir en el mercado
de cambios en caso de que sea necesario, advirtiendo que la tasa de depdsito
(actualmente en -0.75%) podria ser reducida ain mas en caso de que se lo requiera.
Durante el fin de semana anterior, Jordan declaré que “se tendrda que lidiar con tasas
negativas por un determinado periodo de tiempo”. Si bien los inversores no se pueden fiar
del todo de los comentarios del SNB tras la abrupta eliminacién del suelo del EURCHF,
éstos lentamente vuelven a comprar un nuevo “put del SNB”.

2007

2006

Deflationary fears remain

2006 | 2007 2008 ‘ 2009 2011 | 2012 | 2013 | 2014
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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 50% IMM Net Non-commercial Positions as % of
generalmente con el fin prever cambios de tendencias cuando se registran niveles de Total Open Interest
posicionamiento extremo.

30%
Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 25 de agosto de 2015.

10%

El posicionamiento corto del AUD ha aumentado considerablemente a lo largo del verano,

lo que ha llevado al AUDUSD a negociarse a niveles no vistos desde abril de 2009. A pesar —
de que el mercado no esperaba ninguna subida de tipos de interés por parte del Banco de -10% GBP
la Reserva de Australia, la inestabilidad de China y las preocupaciones respecto a la
evolucion de la economia mundial, han presionado al AUD a la baja y por ende, -30%
EUR
NZD
AUD
CAD

incrementado considerablemente dicho posicionamiento.

. .. . -50%

En el mercado del JPY §e ha constatado un fuerte cam.b'lo en fel posmonaml'ento neto corto o B 18.08.2015 m 25.08.2015
del JPY, el cual se redujo del 35% al 15%, ante la aversion al riesgo que llevo a los

inversores a liquidar sus posiciones en ddlares. No obstante, esperamos que el

Source: Swissguote, Bloomberg

posicionamiento neto corto del JPY se haya incrementado durante la semana posterior, 200'000 . .
debido a la debilidad de los datos macro japoneses conocida recientemente. IMM AUD - Non Commercial Positions
150'000 (Number of contracts)
100'000
50'000
i
50'000
100'000
150000 -Long B Short Source: Swissguote, Bloomberg
\'00,6\ \\‘}l@\’a@%\\;{q‘b@d@ N &\fb«’\s}\\g{w‘\:\?\s‘ NN\@dQ\\‘ya'\'o‘\}:ﬁ \\’\)\:b\'od\’h\s‘\?\'a‘\p \\’\:@

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 8 | 9



INFORME SEMANAL DE MERCADOS
7 - 13 de septiembre | 2015

im) SWISSQUOTE

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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