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Economia

Tal como era de esperarse, el Fondo Monetario Internacional incorpord al yuan en la cesta
de divisas de reserva que conforman los Derechos Especiales de Giro (DEG). En el anuncio
oficial de la incorporacidn, la Directora General del FMI, la Sra. Christine Lagarde, declaré
que la divisa china refleja “las reformas” que el gigante asidtico ha realizado. Esta
incorporacion también fue respaldada por EE.UU. El yuan sera incorporado el préximo 1°
de octubre de 2016 a esta cesta de divisas de reservas conformada actualmente por el
USD, el EUR, el GBP y el JPY. Asimismo sera el primer cambio en su composicién desde su
creaciéon en 1999 y su ponderacion serd del 11%. Después de que el Comité ejecutivo del
FMI aprobara esta inclusion, el gobernador del Banco Popular de China, el Sr., Yi Gang,
declaré que China continuard realizando reformas para que el yuan sea comercializado
“mas libremente”. Ademas el Sr. Gang sugirié que el yuan “se mantendria principalmente
estable sobre un nivel de equilibrio” y una mayor depreciacién no deberia preocupar.
Aunque no esperamos un cambio brusco en la cotizacidn del yuan, si contemplamos que
vaya marcando una apreciacién firme a corto y medio plazo.

Nosotros somos uno de los pocos analistas que anticipamos un fortalecimiento del yuan a
partir de aqui. Esto se debe a dos componentes criticos. Primero, la inclusion del yuan en la
cesta de los DEG del FMI, deberia impulsar a los gestores de cartera a incluirla en sus
estrategias de diversificacion. Esta medida ademas generara una mayor confianza entre los
inversores, ya que histéricamente ha sido una divisa volatil e intervenida. Las perspectivas
de un yuan estable deberia impulsar la acumulacion de instrumentos de renta fija
internacionales como por ejemplo, los bonos. En segundo lugar, nuestras expectativas
estan basadas en la estabilizacion econdmica que China esta atravesando actualmente. Es
que los recientes datos del sector exportador, de viviendas y de consumo han sido
positivos, lo que sugiere que la peor parte de la desaceleracion ha culminado. Ademas, se
espera que las amplias medidas de estimulo fiscal y monetarias implementadas, impulsen a
la actividad econdmica interna. Y por ultimo, pensamos que es improbable que el ajuste de
la politica de la Fed tenga un impacto significativo sobre la cotizacién controlada del yuan.
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Chinese economic data improving slowly

I China PMI Manufactoring, on 11/30/15 (R1) 48.6
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Economia Suiza: banco central aliviado tras decepcion del BCE

En la reuniéon de diciembre del Banco Central Europeo (BCE) de la semana pasada, era de
esperarse que hubiera cierta volatilidad. Habia grandes expectativas respecto a cuanto su
presidente, el Sr. Mario Draghi, podria expandir su programa de compra de bonos (QE).
Cabe recordar que el objetivo inflacionario del 2% es la principal meta que el central busca
alcanzar, habiendo en su momento Draghi mencionado que iba a hacer cualquier cosa que
fuere necesaria para impulsar la inflacién -y el crecimiento- en un futuro inmediato. Tras lo
constatado después de la reunion, pareceria que los inversores habian descontado
excesivamente las medidas implementadas por Draghi. En la conferencia de prensa
posterior al recorte de los intereses sobre depdsitos al -0.3%, el presidente del BCE anuncié
que el QE se extenderd hasta marzo de 2017 y ratificd su optimismo para alcanzar el
objetivo inflacionario.

Creemos que una prérroga de seis meses hasta marzo 2017, solamente es algo
compensatorio. De haber anunciado una extension del QE hasta septiembre 2017, hubiera
claramente, afectado la credibilidad del central europeo. Mario Draghi ha preferido
anunciar una extension de solamente seis meses, para extenderla posteriormente todas las
veces que sea necesario. Es que de lo contrario, la eficacia de su eficacia politica monetaria
seria puesta en duda. Como resultado, creemos firmemente que seguird con el QE mas alla
de 2017, por mas que eso ahora sea imposible admitir.

Otro punto clave es que existe la creencia generalizada de que una politica de
flexibilizacion monetaria es la Unica manera de salir de la crisis. Es que por mas que Estados
Unidos y Japdn recurran empecinadamente a los QEs como si fuera la Unica opcion,
sabemos que su eficiencia QE aun tiene que ser probada. Ahora cabe preguntarse si el BCE
tendria éxito en un terreno donde el Banco de Japdn y la Reserva Federal aun tienen
dificultades para sobrellevarlo.

Un banco central que ha seguido muy de cerca la conferencia de Draghi, ha sido el Banco
Nacional de Suiza (BNS), debido a la fuerte dependencia de su economia con Europa; por
su parte el EURCHF se mantuvo estable. Creemos que esto se debe a que el estatus de
divisa refugio del CHF, neutraliza la apreciacién del euro. A corto plazo, el cruce estd ex-
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puesto a mayores pérdidas debido a las incertidumbres que contintan habiendo en
Europa -tanto a nivel econémico como politico-.

Esta situacion por el momento le otorga al BNS cierto margen para maniobrar en caso
que se fortalezca el CHF. Creemos que esto puede suceder debido a que la actual politica
monetaria del BCE, no es capaz de generar un mayor crecimiento econémico. Lo Unico
que logran estos QEs es aumentar considerablemente los niveles de endeudamiento de
los paises, tal como puede apreciarse en el caso de EE.UU y Japon. Esto nos lleva a
esperar a que el BNS anuncie nuevas medidas para evitar un fortalecimiento fatal del
franco suizo.

ECB vs SNB: Switzerland wins the debt battle
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Comienza el proceso de juicio politico

El presidente de la CdAmara Baja de Brasil Eduardo Cunha, ha dado luz verde para iniciar el
proceso de un juicio politico contra la presidente Dilma Rousseff. La primera presidente
mujer de Brasil esta acusada de haber empleado trucos contables para ocultar las pérdidas
en la administracion del presupuesto de Brasil de 2014 con el fin de asegurar su reeleccién.
La Sra. Rousseff por su parte ha negado la acusacién al declarar que "no ha cometido
ningun acto ilicito y que no se cierne sobre ella ninguna sospecha de ningin mal uso del
dinero publico". Sin embargo, el proceso existe un largo trecho entre la puesta en marcha
del procedimiento de juicio politico y la renuncia forzada del presidente de turno. Es por
ello que las probabilidades de que a la Sra. Rousseff la echen de su cargo, son minimas. En
primer lugar el legislador Cunha necesita organizar el comité de investigacion, para que
posteriormente la Cdmara de Diputados vote a favor o en contra del juicio politico. Si la
iniciativa es aprobada (se requiere minimo de una mayoria de dos tercios), la Sra. Rousseff
se vera obligada a continuacidn a dimitir por seis meses y preparar su defensa. Finalmente,
el Senado tendra que votar a favor o en contra de la destitucién. Como os dijimos, es un
largo camino.

La incertidumbre continuara

Desde una perspectiva de mercado, la incertidumbre y la volatilidad ird in crescendo, ya
que cualquier atisbo de recuperacion en Brasil, podria perfectamente ser frenado a medida
que la aprobacion de las medidas de austeridad se mantiene en stand-by durante un
periodo prolongado de tiempo. Es por ello que esperamos que la economia brasilera se
contraiga aun mas en los proximos meses a causa de la crisis politica. A medio plazo, el
USD/BRL seguira cotizando a niveles elevados por un tiempo considerable, mientras que a
corto, la paridad variara de acuerdo a lo que acontezca en EE.UU.
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Brasil: y empeoro la situacion...

Unemployment has doubled in less than a year
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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 24 de noviembre de 2015. NZD
S . . 10% -
En el mercado del euro, el posicionamiento neto corto ha vuelto a incrementarse a casi el
40% del total del open interest. Las expectativas de que el BCE amplie su programa de
compra de bonos, hacen que los inversores sigan descontando una devaluacién del euro a -10% -
pesar de que no se colmaran todas las expectativas en el anuncio pos reunién del GBP
presidente del BCE, el Sr. Mario Draghi. Es por ello que esperamos que el posicionamiento -30% CHE CA
corto continlie aumentando. IPY
EUR
Ante la ausencia de datos macro relevantes en Japdn durante la semana, el -50% ) AUD
o - . 4 m17.11.2015 @24.11.2015 Source: Swissquate, Bloomberg
posicionamiento neto sobre yen no tuvo cambios. No obstante, creemos que cada vez son
mayores las preocupaciones respecto a la verdadera eficacia de los Abenomics. Es por ello
que creemos que durante los proximos meses el BoJ anunciara nuevas medidas de 60'000 . .
estimulo. IMM CHF - Non Commercial Positions
40'000 (Number of contracts)
Por ultimo, pero no por ello menos relevante, la situacidén en Suiza sigue siendo la misma. —

El posicionamiento corto sobre CHF de los inversores continla creciendo fuertemente ante
las expectativas de que el BNS se vea obligado a tomar medidas ante la extension del 0
programa de compra de bonos del BCE. Esto lo haria con el fin de evitar una mayor

apreciacién de su tipo de cambio, ya que dafiaria severamente a su economia. gL
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Temas de trading China a precios de ganga

Los titulos de renta variable chinos acaban de experimentar uno de los mas espectaculares
colapsos en la historia financiera. los valores de las acciones treparon por las nubes ante un
combo de factores: la especulacién del sector de inversiones minoristas, la falta de otras
oportunidades de inversion para los ciudadanos y una perspectiva de crecimiento digna de
"Alicia en el pais de las maravillas". Sin embargo, cuando la burbuja finalmente se pinchd,
no fue nada lindo. A partir de esto fueron cada vez mas los analistas que redujeron sus
expectativas de crecimiento de China y especularon sobre un duro golpe contra la realidad,
lo que llevd a los inversores intensifica el desprendimiento de estos titulos. Ante esta
situacion las autoridades chinas reaccionaron rapidamente anunciando una politica
monetaria mas flexible aun, una devaluacidn del yuan, y medidas destinadas a limitar el

trading especulativo. China Bargams

Finance . Industry . Economy

. - . . . ) MID TERM HIGH
Sin embargo, tal vez no fueron estas ultimas medidas las que detuvieron la venta masiva, e il

sino el renovado optimismo de los inversores extranjeros. Pareceria que estos ultimos A 478%™
contemplan unas perspectivas econdmicas en China muy alentadoras a medio y largo
plazo. Curiosamente, la reciente pérdida de valor de los titulos de renta variable en los
mercados internaciones, es una reminiscencia de la crisis financiera asiatica de 1998. En
ese entonces, después de que el S&P 500 cayera un 20% por los temores de una implosién

financiera en Asia y Rusia, el selectivo estadounidense se recuperd un 20% durante los I CHINABARGAING Perrmance s computed esed o0 O © Susquee
ultimos meses de ese afio. Volviendo al presente, a medida que el humo se disipa, todavia Sicenepion A 16.74% bi
existen oportunidades de inversidon muy atractivas.
1-month return L.78% 15
Hasta hace no mucho, los inversores no podian comprar los titulos chinos debido a lo caros -
que estaban. Sin embargo ahora, el hecho de que muchos de ellos coticen un 40% por Renrnd T
debajo de la valoracion de indices de referencia, hace que los inversores olfateen gangas. ' %
El P/E del Shanghai Composite cay6 desde el pico del 25.80, al minimo del 9.68. Ante el I .
precio barato de los titulos de renta variable y las expectativas de que el gobierno chino s v
anuncie nuevas medidas de estimulo, su potencial es atractivo. Para capitalizar este . .
contexto, filtramos a las empresas chinas que consideramos valiosas y que disponen de Inceguion dete 4R
balances sanos, fuertes binomios de beneficios netos y flujos de caja estables. AT
http://www.swissquote.ch/themes-trading Mgs fo® B ot B 6D M 0D D
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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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