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Economia India: INR se mantiene firme a pesar de recorte de tasas

La recuperacion de los mercados emergentes podria empezar en India - Los mercados de divisas
emergentes comienzan a presentar unas perspectivas menos vulnerables debido a las medidas
implementadas por China para estabilizar su situacion doméstica y la mejora de los datos macro

Plenty of room on the downside

e

estadounidenses. Para comenzar a ahondar en la cuestidn, veamos lo que ha sucedido en la India, B USDINR (R1) 65.5125

donde su banco central (RBI) realiz6 esta semana un recorte de intereses de 50 puntos basicos, B CHFINR (R1) 73.0640 120 20
mavyor al previsto (25pb), para fijar la tasa de referencia en 6.75% (su nivel mas bajo desde mayo de B RBI Benchmark Rate on 9/29/15 (R2) 6.75 3
2011). En su comunicado pos decision, el RBI marcé una postura monetaria laxa motivada por las

100 g

presiones deflacionarias generadas por la caida de los precios de las materias primas. En este
sentido, los bajos precios del crudo y de los alimentos llevaron al indice de Precios Mayoristas a
contraerse en agosto un -4.95%, mientras que el IPC basico retrocedio al 5.88% (con el IPC
combinado ubicdndose en 3.66%), ubicandose asi dentro del rango objetivo trazado por el central.
No obstante, esta tendencia descendente de los precios es preocupante. Asi lo ha dado a entender
su gobernador Raghuram Rajan, al mencionar el “debilitamiento de la economia global”, sugiriendo
que “la politica monetaria debe ser acomodaticia en la medida de lo posible”.

7 |

Dado las perspectivas laxas que el RBI mantiene sobre la inflacidn, anticipamos que extendera su Source: Bloomberg
politica de flexibilizacién més alla de 2015. De todos modos, este recorte de intereses mas 2000-2004 2005-2009 2010-2014 201¢

pronunciado, se ha debido a la creciente presidn politica. Es que el Primer Ministro Modi, ya venia
haciendo fuerza para que la entidad bajara los intereses para frenar la desaceleracidon econémica y

reducir los altos costes de financiamiento. Low inflation will keep RBI dovish

A pesar de las connotaciones negativas de esta decision, las perspectivas de la economia de la India W India Wholesale Price Index (all commodities) -4.95 "
i i i =

siguen siendo sélidas. Su PIB ha acumulado en el segundo trimestre un crecimiento anualizado del M India Consumer Price Inflation on 6/30/15 568,

7.0% (superando al de China), mientras que los indicadores econémicos sugieren un mayor repunte
de la actividad. El consumo viene en ascenso, mientras que el gasto publico amortigua la inversion
extranjera. Por ultimo, la confianza de los inversores deberia mejorar teniéndose en cuenta la mejora
del equilibrio fiscal gracias a compromiso del gobierno para llevar a cabo las reformas y la mejora de

la cuenta corriente generada por los precios mds bajos del crudo. A pesar del sesgo acomodaticio que F
el central fija, mantenemos unas perspectivas positivas sobre el INR. Es que estas sélidas
perspectivas econdomicas deberian compensar el menor interés que ofrece la divisa de la India.
Ademas, el RBI viene llevando adelante una correcta estrategia, lo que le permitira a la India mejorar ro

sus perspectivas de corto y largo plazo.
Source: Bloomberg F
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Economia Debilidad del mercado laboral impide subida de tasas

Finalmente septiembre ha sido el mes en el que la expansiéon de los sectores de la
construccidén y de servicios, no logran generar un crecimiento de las Néminas de Empleo
No Agricolas estadounidenses (Payrolls). La débil cifra de nuevos empleos, situada en
141.000, contrastd con la esperada de 201.000 puestos. Por si esto fuera poco, los datos
del pasado mes de agosto fueron revisados a la baja mostrando que el incremento de
174.000 puestos conocidos en ese momento, fue en realidad de 136.000. Dias atras la
firma ADP habia publicado una estimacion de la creacién de nuevos empleos en el sector
privado americano muy superior a la prevista, lo que influyé como era de suponer, en las
expectativas de los Payrolls. Esto nos lleva a pensar que la Fed continuara pendiente de
datos mas positivos para incrementar los intereses. Unas cifras mas estimulantes podria
haber resultado un alivio para las autoridades. Hace ya un tiempo que la Fed viene
sugiriendo distintas fechas para comenzar la subida de tasas, lo que hace cada vez mas
dificil creerle.

De todos modos, aun es cierto que los mercados contintian contemplando la posibilidad de
un alza de tasas este afo. La probabilidad de que sea en octubre es baja: se calcula un 16%;
no obstante, los traders le asignan un poco menos del 50% a las probabilidades de que la
era de intereses cero finalice el préximo mes de diciembre. Por nuestro lado creemos que
durante este afio no se concretard ningln incremento; esta ha sido siempre nuestra
postura, aun cuando el mercado se inclinaba hacia el lado contrario en el mes de junio. Es
que los fundamentos macro para que la situacién cambie aun distan de ser suficientes y la
deuda es demasiado grande.

Mientras tanto las autoridades de la Fed reiteran que la inflacidn es el punto clave para
cambiar la politica monetaria. Asimismo se debe analizar el resultado de los salarios, ya
gue un incremento impulsaria a la inflacién y presionaria a la Fed para incrementar los
intereses. De todos modos, igual mantenemos unas perspectivas bajistas sobre el EURUSD,
ya que se veria debilitado ante una posible ampliacién del QE por parte del BCE. Por su
parte el ddlar ha vuelto a apreciarse, dado que existen importantes expectativas de
crecimiento econdmico en Estados Unidos pese a la presion que ejercen las decisiones de
la Fed en su valor. Esto ultimo contrasta con la situacién del euro, donde no se contempla
ningun aumento de intereses hasta por lo menos 2018.
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Decepcion sorpresiva en los datos macro suizos - Los sectores manufactureros se
encuentran debilitados alrededor del mundo y Suiza no escapa a esta realidad. Los ultimos
datos del indice De Gestores De Compra (PMI) de este pais, sorprendieron al contraerse
durante el mes de septiembre a los 49.5 puntos, frente a una prevision expansiva de 51.8
puntos y de 52.2 del mes anterior. Por primera vez desde el mes de marzo, la produccion
en septiembre se contrajo a los 49.1 puntos (ajustada estacionalmente), cuando en agosto
se habia expandido a los 62.4 puntos.

Al mismo tiempo, las ventas minoristas de agosto se contrajeron un 0.3% mensual (un
-2.5% en términos nominales), comparados con la revision alcista mensual del 0.1% del
mes anterior. Este resultado se ha visto influido por la volatilidad de los precios en los
sectores de alimentos, bebidas, tabaco y combustible. Si se quita el combustible de esta
lista, nos encontramos con que las ventas minoristas crecieron un 0.6% (-1.6% en términos
nominales).

A pesar de la reciente depreciacion del franco suizo (al 1.10 en el EUR/CHF), los inversores
aun consideran excesiva su valoracién. Los datos mencionados precedentemente sugieren
gue la economia suiza necesita algo mds que una pequeiia depreciacién de su moneda
para recuperar su velocidad crucero. Sin embargo, como lo expreso el vicepresidente del
Banco Nacional de Suiza, el Sr. Zurbriigg, en la conferencia del jueves pasado en Zurich
sobre las estimaciones del Instituto KOF, “la economia suiza esta habituada a lidiar con un
CHF fuerte y es probable que supere este duro periodo relativamente bien, en tanto el
mismo no dure para siempre”. Lo que realmente afecta la economia suiza, es la gran
incertidumbre en torno a la economia global surgida sobre todo entre agosto y
septiembre. A medida que las condiciones econdmicas globales se estabilicen, es de
esperar que mejoren las perspectivas de Suiza, lo que permitiria un mayor debilitamiento
del CHF frente a la mayoria de sus contrapartes. La gran pregunta ahora es: écuanto
tiempo debemos esperar? Nosotros somos optimistas respecto al devenir econdmico
suizo, con la esperanza de que parte de estas mejoras se materialicen a fin de afo.
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CHF mantiene fortaleza ante creciente aversion al riesgo

El CHF se aprecia ante la persistencia de la aversidn al riesgo

Ultimamente el franco suizo (CHF) ha venido negocidndose al alza ante la aversién al
riesgo de los inversores en los mercados globales. Es que ante la elevada volatilidad
constatada en estos y las incertidumbres respecto a la evolucién de la economia mundial,
los inversores han aumentado su exposicidn a los activos refugio. Otro factor que
tampoco contribuye a una mejora de la confianza, es el resultado del mercado laboral de
EE.UU conocido recientemente, ya que ha dejado de garantizarle a la Fed el escenario
adecuado para una subida de tipos de interés. Es por ello que esperamos que el franco
suizo mantenga su fortaleza durante las proximas semanas, ante las mayores
incertidumbres que vayan surgiendo respecto al momento en que la Fed decida realizar
su primera subida.

Strong CHF hurts Swiss manufacturing sector Lo R
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Se postergan las expectativas de un aumento de tasas por parte del BoE - El brillo de |a
economia en el Reino Unido se ha ido opacando, lo presiona mas a la baja aun al GBPUSD.
A pesar de las esperanzas y predicciones de una menor exposicion comercial a la
desaceleracidon econdmica de Asia y a la solidez del sector de servicios alrededor del
mundo, la economia del Reino Unido muestra indicios de ralentizacion. Las cifras
definitivas del PIB del segundo trimestre han sido revisadas a la baja, de un 2.6% a un 2.4%
interanual, con los dos ultimos trimestres marcando una expansion de un 0.7%. Las
expectativas sobre un incremento de tasas se han aplazado para noviembre de 2016. Aun
cuando los datos pueden parecer optimistas marginalmente, debido a la bonanza del
mercado inmobiliario, se constata un considerable deterioro de las expectativas hacia mas
adelante. El jueves pasado se conocid el aumento de las solicitudes de hipotecas a 71.000
(el nivel mas alto desde enero 2014), superando asi la revisidn al alza de 69.000 pedidos
del mes de julio; a su vez los precios de viviendas informados por Nationwide han
aumentado en un 3.8% anual, mientras crece la preocupacion por los inventarios. No
obstante, el indice de confianza del consumidor ha caido de 7 a 3, mientras que en la
publicacién del PMI manufacturero, se espera una contraccidn de los 51.5 puntos, a los
51.3.

Finalmente, las preocupaciones latentes sobre una eventual salida de Gran Bretafia de la
Unidn Europea, “Brexit”, han resurgido en las ultimas semanas dado la politica poco clara
en Europa sobre la crisis de refugiados y la ratificacién del partido Laborista de que el
Reino Unido no esta comprometido a permanecer en la UE. En otros temas, el Sr. Mark
Carney, gobernador del Banco de Inglaterra (BoE), no se ha molestado en aclarar
cuestiones relacionadas al aqui y al ahora y en cambio, ha puesto su atencién en temas a
futuro. Es que en vez de concentrarse en la politica monetaria, el gobernador ha analizado
la relacidon entre los mercados financieros y el cambio climatico. Obviamente esto no ha
contribuido a atenuar la presién vendedora a la que esta expuesta la libra esterlina.
Aunque las expectativas distantes de un aumento de tasas podrian dar inicio a un rebote a
medio plazo, su presidon vendedora no lograria disiparse a corto plazo. En el GBPUSD, la
perforacion del minimo de septiembre del 1.5170, reafirma su propension actual a seguir
cayendo, lo que hace que los operadores estén alertas ante un posible desafio al soporte
del 1.5086 (nivel del 61,8% del retroceso de Fibonacci).

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

INFORME SEMANAL DE MERCADOS

El debilitamiento de la economia del Reino Unido

GBPUSD targets 1.5086
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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. 0%
o

Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 22 de septiembre de 2015.

CHF
10%
La semana pasada en el mercado del franco suizo, el posicionamiento neto se revirtid ’ -
nuevamente a corto. Pareceria que los inversores se han alejado de los activos refugio E—
mientras las incertidumbres globales contintdan afectando a la economia suiza. Por otra -10% GBP
parte, el posicionamiento corto en los mercados del EUR y el JPY disminuye, a medida que PY
cada vez son menores las probabilidades de que la Fed aumente los intereses este afio. -30% CAD
Ahora 2016 pareceria ser un escenario mas adecuado para que la entidad ponga punto EUR
final a su politica de tasas de interés cero. 0%
- (+]
= . . . W 15.09.2015 @ 22.09.2015 Source: Swissquate, Bloomberg
El posicionamiento corto en los mercados del CAD y el AUD viene en aumento, debido a las
dificultades que sus economias enfrentan a causa de la persistencia de los bajos precios de
las materias primas. Dado que por el momento no se espera que este deterioro se revierta, 150'000 . .
es probable que Australia realice un recorte de intereses esta semana. IMM GBP - Non Commercial Positions
. (Number of contracts)
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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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