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Economia

La situacion en China no es tan mala como los inversores piensan

La economia china esta mostrando cada vez mas destellos. Esto contrasta con el pesimismo
predominante basado en que la debilidad del sector inmobiliario podia desacelerar la actividad
econdmica. Sin embargo, la rapida recuperacion que los precios inmobiliarios han mostrado, sugiere
un repunte de la actividad en la construccion. De hecho, comienzan a aparecer indicios de que el
indice de Gestores de Compra (PMI) de construccidn, ha tocado suelo en julio. Otro factor
estimulante, especialmente para las materias y las perspectivas econdémicas en general, es la
evolucién de las importaciones. Estas han mostrado incrementos mensuales importantes en el crudo,
el cobre y la soja. En septiembre las ventas de automdviles marcaron un incremento mensual de un
21.6%, lo que representa el primer resultado positivo desde marzo. Y por ultimo, los balances de
operativa de margen crecieron un 3%, lo que sugiere una mejora de la confianza de los inversores en
el mercado de renta variable.

En términos macroecondmicos, la contraccion constatada durante el tercer trimestre parece estar
quedando atrés. Es que las medidas de estimulo implementadas por el gobierno deberian reimpulsar
la actividad del gigante asiatico durante el cuarto trimestre, sobre todo cuando su banco central
ampliaria sus medidas de flexibilizacién monetaria ante la continua presién deflacionaria. En
septiembre y a causa principalmente de los precios de los alimentos, el IPC acumulé un crecimiento
anual menor al esperado (1.6%) y menor al 2% registrado en agosto. A su vez el IPC que excluye a los
alimentos y la energia, también marcé un crecimiento moderado. Bajo este contexto, contemplamos
que el Banco Popular de China implemente mayores medidas de flexibilizacién, como un nuevo
recorte de la tasa de referencia y del binomio de reservas requeridas (RRR).

El AUD impulsado por las perspectivas de China y los precios de las materias primas

Dentro de las Ultimas noticias destacadas, vemos que el segundo prestamista mas importante
australiano, incrementara el coste de los préstamos inmobiliarios en 20 puntos basicos. Este ajuste
lleva a los inversores a especular con la posibilidad de que el Banco de la Reserva de Australia lance
un programa de estimulo monetario. Como resultado, los inversores ya han descontado un recorte
de tasas para febrero del afio que viene. Mirando hacia adelante, el precio del AUD deberia verse
respaldado por la estabilidad macro que China va logrando y la lenta recuperacion de los precios de
las materias primas,
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Economia Draghi envia senales mixtas

Durante los ultimos meses, el presidente del BCE Mario Draghi ha planteado la posibilidad - ST .
. el presigent o gniha p P Eurozone contradiction: growth is picking up while k4.00
de ampliar su programa de flexibilizacidn cuantitativa (QE) mas alla de su fecha de . .
L . . inflation decreases
culminacion inicial, en septiembre de 2016. Esto nos lleva a dudar cada vez mas de la 3.00
verdadera eficacia de esta politica monetaria, ya que ademas, los recientes datos macro de ’
la Eurozona no parecen ser demasiado convincentes (sobre todo la inflacion y la k500
produccion industrial). Asimismo es dificil respaldar una politica que no ha logrado el )
resultado deseado en Japdn y en EE.UU. En el caso de este Ultimo, aun enfrenta L1.00
dificultades para poner fin a su politica de tasas-cero tras haber implementado tres
programas diferentes de QE. L0.00
A través de su programa monetario, el BCE estd tratando de alcanzar su objetivo L _1.00
inflacionario del 2%. Si se extendiera el QE mas alla de septiembre de 2016, éste implicaria )
; ; M Eurozone Inflation YoY
solamfante' u.n.aumento mayor al pretendido de la base monc.etarl.a. Esto muestra que B Eurozone Real GDP YoY on 6/30/15 . L 5.00
Draghi definitivamente yace preocupado por la verdadera eficacia de su programa. Es por Source: Swissquote, Bloomberg

ello que nos parece contradictorio cuando afirma que por un lado el programa esta T o ‘
funcionando mejor a lo esperado y por otro, que durara mayor tiempo al previsto. Si los 2011 2012
objetivos fueran realistas, no se tendria que inyectar dinero, y claramente Draghi esta

tratando de asegurarles a los inversores de que todo esta bien. Ademas esta intentando EURUSD: The long-term downside momentum set to continue
reducir la volatilidad y evitando que los mercados sucumban en panico en caso de que F1.5000
perciban que las politicas monetarias del BCE no estan funcionando. Como resultado, su
credibilidad quedaria muy cuestionada.

2013 ‘ 2014 2015

F1.4000

Tras los comentarios realizados por Draghi, el euro se aprecio esta semana de manera
generalizada a medida que los inversores son mas optimistas respecto a su evolucidn. De +1.3000
todos modos, mantenemos sobre el EURUSD unas perspectivas bajistas, debido a la
valoracién excesiva que presenta. Actualmente se negocia por encima de los 1.1350
dolares y estaremos alerta a cualquier retroceso, ya que lo podria dejar expuesto al 1.1200.

F1.2000

W SMAVG (50) (EURUSD BGN) 1.2795

TI EURUSD F1.1000
H SMAVG (200) (EURUSD BGN) 1.2209

Source: Swissquote, Bloomberg
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Economia

De acuerdo a los ultimos datos macro conocidos, la economia de EE.UU crece a un ritmo
(muy) moderado, ante lo golpeado que yace el sector industrial a causa de la fortaleza del
ddlar y el deterioro de la demanda global. Seis de los doce distritos han calificado al
crecimiento como “modesto”, mientras que tres de ellos entienden que es “moderado”. En
el campo inflacionario los datos son mixtos. Por un lado, los niveles salariales siguen sin
despegar. Sin embargo por otro, aunque el ultimo resultado conocido del indice de precios
a la produccién (IPP) no fue convincente para los inversores, el IPC marcé un incremento
sorpresivo. Desglosando estas variables, vemos que el IPP general registré un descenso
anual del -1.1% y cayd mas de lo que el mercado esperaba (-0.8%); el IPP basico tampoco
colmd las expectativas (1.2%), al acumular un incremento anualizado del 0.8%. Mientras
que el IPC general no varié en septiembre, el IPC basico registré un incremento anualizado
del 1.9%, superando el 1.8% esperado por el mercado en general.

La Reserva Federal esta atravesando un momento dificil. Es que a lo largo de un afio, ha
estado preparando al mercado para una subida de tasas y a ultimo momento, su
recuperacion perdié impulso ante la desaceleracion de la economia internacional. En
términos de intercambio comercial, el billete verde se ha incrementado mas de un 20%,
mientras los inversores comenzaron a descontar la préxima subida de intereses. No
obstante ahora la situacidn es diferente, ya que la fortaleza del ddlar golpea al sector
exportador y por ende, enfria a la economia.

Antes de que la economia estadounidense reimpulse su recuperacion, creemos que es
necesario que el dolar se deprecie, para asi presionar a la inflacion. Es por ello que
esperamos que el billete verde continle bajo presidn a medida que los inversores
descartan una subida de intereses en 2015. En este sentido, seran claves los ultimos
informes del afio inflacidn y del mercado laboral, para determinar el momento del primer
incremento de intereses en 2016. Dado la situacién actual de los mercados y de la primera
economia, apostamos a que dicho momento sera marzo de 2016. Mientras tanto, estamos
alerta ante la fuerte reaccidn que el délar pueda tener en las préximas publicaciones de los
datos macro.
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El problema de la cebolla de India

Los precios mayoristas se contraen aun mas - En los datos de inflacion publicados Onion price surged 86.5% over the last 2 months k900
recientemente en la India, vemos que los precios mayoristas acumulan en septiembre una

contraccién anualizada del -4.54%; si bien la contraccion fue mds acentuada a la esperada
(-4.42%), se ha moderado en comparacion a agosto (-4.95%). Este pequefio aumento k700
también se vio reflejado en el IPC conocido a principios de semana, el cual en el mismo

periodo asciende a un 4.41% anualizado; asimismo el resultado de agosto fue revisado al
alza, al 3.74%.Por su parte los precios de los alimentos si marcaron incremento importante, P-500
del 2.20% de agosto, al 3.88% en septiembre. Sin embargo, aunque estos ultimos

=800

=600

b

continuan bastante contenidos, el precio de la cebolla continia aumentando. Y es que a .

pesar de los esfuerzos del gobierno de disminuir la presién a través del fomento de las 300

importaciones y de ir contra los comerciantes acaparadores de cebolla, la inflacién en el L 200

precio de la cebolla no ha dado tregua en septiembre, al incrementarse un 113.70% (por su -
b

parte el indice Mayorista de Cebolla se ha incrementado de los 662.8 puntos, a los 758.0).

[ M Wholesales price index Onion

Source: Swissquote, Bloomberg =0

El aumento de los precios de la cebolla - Actualmente se atribuye la disparada del precio — ‘
de la cebolla a la débil estructura de su mercado y su naturaleza perecedera, lo que hace 2011

que su precio sea digno de manipulacion. Sin embargo, la cebolla es un alimento critico en

la India y de seguir aumentando de precio, tanto el gobierno como el banco central (RBI) se Wholesale prices contracted 4.54%y/y in September .
veran en una situacion comprometedora. De todos modos por el momento, sospechamos
que el RBI esta cdmodo con su estrategia actual, ya que no ha tomado medidas
extraordinarias a pesar de lo alerta que esta junto con el gobierno a los recientes
incrementos en los precios de alimentos claves y de las expectativas de inflacion. Ante el
riesgo insignificante a que el recorte de intereses de 50 puntos bdsicos tenga efectos
colaterales y las expectativas de que el IPC no alcance el objetivo del RBI, los inversores
contemplan el anuncio de mayores medidas de flexibilizacién en 2016. No obstante, dado
que el incremento de los precios de los alimentos no cesa y la economia mantiene un
crecimiento robusto (con la produccion industrial habiendo crecido un 6.4%, superando el
4.8% esperado), contemplamos como escenario base, que el RBl mantenga la tasa de
referencia en 6.75%. Esto hace que bajo el contexto actual, el INR sea un mercado
atractivo para quienes buscan invertir en divisas de altos rendimientos.

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 2015
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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 6 de octubre de 2015.

10%

En las divisas del grupo de las materias primas, el posicionamiento corto neto se redujo

Ez;s;izr;blgmente durante la pr'm.1fera semana de octubre; f':\lgo similar ha sucedldq enla o - p— - r
guiente. En nuestra opinion, es probable que persista la demanda por activos de CHF NZD

riesgo, ya que han quedado atras las incertidumbres respecto al momento en que la Fed JPY

aumente los intereses. El posicionamiento neto corto del NZD se redujo al 3.04% del open -30%

interest total, cuando la semana anterior habia estado en un 8.98%. El posicionamiento CAD

neto corto del AUD cayé del 34.20% al 29.18% y el del CAD cayd del 30.9% al 28.77%. AUD

Creemos que este grupo de divisas le queda algo de margen para seguir apreciandose, 0% m29.09.2015 m06.10.2015

debido a la mejora de los precios de las materias primas. Asimismo, el posicionamiento
corto del NZD deberia seguir reduciéndose debido a las condiciones econémicas favorables

EUR

Source: Swissguote, Bloomberg
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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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