im) SWISSQUOTE
T

INFORME
SEMANAL

1° - 7 de febrero | 2016

DISCLAIMER & DISPOSICIONES

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



6 SWISSQUOTE INFORME SEMANAL DE MERCADOS
1° - 7 de febrero | 2016

INFORME SEMANAL DE MERCADOS - Resumen

p3 Economia Suiza: banco central aliviado por caida del franco - Yann Quelenn

p4 Economia Después de Brasil: ; Sudafrica? - Arnaud Masset

p5 Economia Nueva Zelanda: vuelve la divergencia monetaria - Yann Quelenn

p6 Economia La Fed esta patinando sobre un hielo fino - Arnaud Masset

p7 Temas de trading Renta variable global en tendencia bajista - Yann Quelenn
Disclaimer

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +4122 999 94 12

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 2|8

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11




m) SWISSQUOTE

Economia

De acuerdo a los datos de los depésitos a la vista publicados en Suiza a principios de la
semana pasada, se observa que el banco central claramente no estd interviniendo a pesar
de la postura laxa marcada por Mario Draghi una semana antes. A pesar de que los
depdsitos a la vista contindan estando en niveles positivos desde el abandono del anclaje
cambiario de apenas un afio atras, han registrado una leve caida de los 403.800 millones
de francos suizos, a los 403.100 millones. De todos modos, suponemos que lo que Draghi
indique en la reunidn del Banco Central Europeo (BCE) de marzo sera mas relevante para
los inversores, ya que apostaran por una revision de la actual politica monetaria y un
incremento de los volumenes de estimulo (actualmente en €60.000 millones mensuales).

Durante los ultimos meses, el EURCHF ha tenido una leve apreciacion y actualmente se
negocia, por primera vez desde septiembre del afio pasado, por encima del 1.1000. No
obstante, la divisa helvética corre el riesgo de seguir apreciandose debido a su estatus de
activo refugio a causa de las incertidumbres actuales en los mercados globales generadas
por la persistencia de los bajos precios del crudo y los riesgos geopoliticos.

En un mundo donde los rendimientos actuales son muy dificiles de entender, la divisa suiza
es cada vez mas utilizada como instrumento de financiacion. Esto por supuesto
proporciona algo de alivio al Banco Nacional de Suiza, ya que atenua la nada deseada
valoracidn excesiva que presenta el franco. Asimismo su reciente debilitamiento frente al
euro estd poniendo a prueba la confianza de los inversores respecto a la politica del Banco
Central Europeo, sobre la cual Draghi ha ratificado que el BCE hara "lo que sea necesario"
para impulsar la inflacion.

Otro aspecto de la situacion actual, es que no hay una demanda plena por activos de
riesgo. Las turbulencias en los mercados globales, la desaceleracion de la economia chinay
las pérdidas en la renta variable global alin no son suficientes para que el CHF recupere su
estatus completo de activo refugio. Es que hasta el viernes ultimo -cuando el BoJ recorté
los intereses-, el mercado del yen venia estando mucho mas atractivo debido a que los
tipos de referencia eran positivos a pesar de que eran muy bajos. Independientemente de
lo anterior, lo cierto es que los inversores se inclinaran por el yen siempre y cuando los
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Suiza: banco central aliviado por caida del franco

rendimientos sean mas altos que los ofrecidos por Suiza. Desde una perspectiva macro, la
situacion es también desafiante para el BNS: la balanza comercial de diciembre no estuvo
cerca de colmar las expectativas (3.140 millones de CHF) y se ubico en los 2.540 millones
de francos; las exportaciones no han frenado su racha negativa y han registrado un
declive mensual de -1.4% después de una revision al -3.3% realizada en el mes de
noviembre.

Mas alla de lo anterior, creemos que la demanda de activos de riesgo es limitada y por
tanto Suiza seguird proclive a captar capitales refugio. De todos modos, la confianza esta
alliy los inversores alin creen que las politicas monetarias alrededor del mundo atin son
eficientes para dejar atras la actual desaceleracion econdmica.

Como resultado, esperamos que el EURCHF no se aprecie no mas alla del 1.1200, debido
a que una vez alcanzado, la presion bajista sera muy fuerte.
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Economia Después de Brasil: ;jSudafrica?

Tal como era de esperarse, el Banco de la Reserva de Sudafrica (BRS) increment el jueves Inflation is expected to leave the target range by year-end b16.0
pasado los tipos de interés en 50 puntos basicos, al 6.75%. No le ha quedado otra opcién

que realizarlo, debido al aumento de las expectativas inflacionarias y la pérdida de valor de
su rand (ZAR). En relacidn al 4.80% de noviembre, el IPC de diciembre se increment¢ al
5.20% ante la disparada de los precios de los alimentos a causa del pronunciamiento de la

H12.0
sequia; en el interin, el ZAR registré un nuevo récord histérico frente al dolar (con el USD/ 100
ZAR alcanzando los 17.91 randes por ddlar el 10 de enero). Las malas noticias nunca son -
hechos aislados y han sido reflejadas en las proyecciones del IPC; se espera que los precios A fJ\
al consumo se incrementen al 6.8% en 2016 y al 7.0% en 2017, cuando previa y v W v A w\r\,\{‘vh 6.0
respectivamente, se esperaba un 6.0% y un 5.8%. Del lado del crecimiento, se espera que \ / v \ /\,\/J \/ \/\/ (5.2 |
el BRS revise a la baja al PIB del 1.5% al 0.9% en 2016 y del 2.1% al 1.6% en 2017. \/‘ Ay i
k2.0
Poniendo lo anterior en una mejor perspectiva, el gobernador del BRS Kganyago atraviesa
una situacion similar a la de su colega brasilero Tombini, quien se ve obligado a elegir entre R A, Ay T
intentar afirmar las expectativas inflacionarias arriesgando a acentuar la recesién o a — — — — '
respaldar a la economia permaneciendo en stand-by. Otro aspecto complicado para

Sudafrica, es que ya esta al borde de que las calificadoras le reduzcan su nota crediticia

(actualmente en Baa2/BBB). En nuestra opinidn pensamos que dicha reduccién es ZAR dropped more than 30% against the USD since mid-2015
inevitable y sera mas temprano de lo previsto, debido a que el incremento de los intereses

dafiara aun mas las perspectivas de crecimiento.

F14.0
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En el mercado de cambios, creemos que a pesar de que el BRS haga su mayor esfuerzo
para reducir la inflacion, el rand continuard bajo presion en 2016. El principal motivo es L 15.0000
que al central sudafricano se quedara pronto sin opciones y al igual que el BCE, debera
abandonar su lucha contra la inflacion para darle un respiro a la economia. Este ultimo

. . . . 14,0000
viernes, el USDZAR estuvo cotizando en el entorno del 16.05, habiendo perdido un 1.50% a
causa del aumento de intereses del BRS.
+13.0000
12,0000

Source: Swissquote, Bloomberg W USD/ZAR | |
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Economia Nueva Zelanda: vuelve la divergencia monetaria

El Banco de la Reserva de Nueva Zelanda vuelve a recortar los intereses La préxima reunidn de tipos de interés serd el 10 de marzo y mientras tanto, asumimos

que el banco central estara recopilando mas datos intentando dejar atrds su posicion laxa
En linea con lo que el mercado esperaba, el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda (RBNZ) enfocada hacia una mayor flexibilizacién. Asimismo es evidente que la inflacidn sera el
ratifico los tipos de interés en 2.50%. Cabe recordar que en diciembre dltimo los baj6 25 factor determinante para otro recorte de intereses en 2016. A medio plazo mantenemos
puntos basicos y actualmente mantiene una postura monetaria laxa dejando abierta la unas perspectivas alcistas sobre el USDNZD y apuntamos hacia el 1.6000.

posibilidad a una mayor flexibilizacién. Para la reunidn de la entidad en marzo, los
inversores contemplan un nuevo recorte, lo que haria que los intereses alcancen un nuevo
minimo histdrico.

El RBNZ enfrenta hoy en dia un contexto de baja inflacidon que en el cuarto trimestre de
2015, acumulé un incremento interanual del 0.1% (muy por debajo del 0.4% esperado por
el mercado). No obstante, mas alld que la inflacién subyacente (que excluye alimentos y
energia) esté en linea con el objetivo trazado por el central neozelandés (0.35% en el
ultimo trimestre), éste espera que la inflacion se incremente en 2016. De todos modos,
dudamos acerca de las expectativas inflacionarias. Y a todo esto, el gobernador del RBNZ
Graeme Wheeler, mantiene una posicidon mds laxa que la expresada en diciembre cuando
habia declarado que la inflacién debia recuperarse rapidamente a la mitad del rango del
1-3%.
New Zealand: Currency weakens slightly

amid threats of deflation
Al contexto mencionado mas arriba, se le deben sumar la inestabilidad de los mercados 6 - _ 1.80

Las incertidumbres globales afectan la politica monetaria del RBNZ

financieros en el mundo, lo que afecta a la economia neozelandesa, sobre todo la 5 . L 160
desaceleracion china. La estimulacion del sector exportador es un objetivo clave para L 140
Nueva Zelanda. Es por ello que deberiamos seguir viendo al Kiwi bajo presion a pesar de las 4 5 L 4 50
perspectivas optimistas que se mantienen sobre la economia interna y el desarrollo de los 3 L 400
sectores del turismo y la construccidn (entre otros). Mas alla de las expectativas de que la
recuperacion econémica se reanude el afio que viene en Nueva Zelanda, el mayor riesgo a 27 i 0'8_’0
qgue aumenten los precios del sector inmobiliario y caiga el billete verde, hacen que el 1 4 e===CPI YoY (left) [ 060
escenario de un recorte de intereses por parte del RBNZ cobre mayor fuerza. 0 —IUSDNZIZI) {ri;_;ht)l . . . . i 2'22
1 4 SOUFCE: Swissquote, Bloombr_-rJ: 0.00
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Economia La Fed esta patinando sobre un hielo fino

En lo que va del afio que recién comienza, se puede decir que la situacidn de la primera Strong dollar weighs on the economy 0.17M
economia mundial ha sido muy desafiante. Ante la primera subida de tipos de interés en 10 10T
casi una década, la economia estadounidense ha dado una sefial confusa, especialmente
del lado de la inflacion y el sector exportador.

0.16M

=120
F0.15M

. o . . , . (. s P10 Lo
Después de los claros indicios de que la inflacién se atenué en diciembre (el IPC basico se e

contrajo un 0.1% intermensual, pero el IPC subyacente crecié un 0.1% y no colmé las

F100  p0.13M
expectativas del 0.2%), las nuevas drdenes de bienes duraderos manufacturados dada a )

conocer el jueves pasado, registraron la caida mas grande desde agosto de 2014, al D e |
contraerse un -5.1% intermensual; por su parte los inventarios de bienes duraderos se (175 | o [O1M
F -
incrementaron un 0.52% ante la dificultad de los fabricantes de colocar sus productos en el r
. B ; ) . 0.1M

exterior a causa de la fortaleza del ddlar, los bajos precios del crudo y de las materias b5 b0 |

rimas en general. Y por Ultimo, el PIB final del cuatro trimestre en EE.UU no colmo las B USD TWI (R2) k50000
P . g 0 P . 4 , o X o, B M Industrial Production y/y on 12,/31/15 (R1)
expe(':tatlvas del 0.8% trlm.estral y alcanzé un 0.7% trimestral, ubicdndose ademas por B U Total Exports on 11/30/15 (R3) S . 60
debajo del resultado previo. - — T —

2011 2012 2013 2014 2015 201

Y la cereza del postre en los mercados, ha sido lo que se ha acentuado la divergencia de
politica monetaria entre la Fed y los bancos centrales del resto del mundo, sobre todo
cuando el viernes pasado el Banco de Japdn anuncié la implementacion de los tipos de
interés negativos. Esta decisidn evitard que el JPY siga apreciandose frente al billete verde.
Ademas, la misma ha generado otro incentivo para que el BCE proceda con una mayor
flexibilizacion monetaria, lo que ejerceria una presidn adicional sobre el EURUSD. Es que
después de todo, a la Fed le sera cada vez mas dificultoso llevar adelante su ciclo restrictivo
cuando el resto de los bancos centrales se dirigen en una situacién opuesta. La posicion
laxa expresada en el comunicado de la ultima reunion del FOMC sugiere que los miembros
de la Fed son muy conscientes de ello.

En el mercado de divisas, esperamos que el billete verde recupere parte del terreno
perdido recientemente, sobre todo frente al yen. Después de haber alcanzado el tope del
rango multi-diario formado, el EURUSD se dirige a la baja y sus soportes de referencia se
ubican en 1.0800, 1.0700 y 1.0524.
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Temas de trading Renta variable global en tendencia bajista

Los mercados internacionales de renta variable no han comenzado bien el afio y los
inversores estan cayendo en la cuenta de que la volatilidad puede convertirse en la nueva
“normal” a medida que los bancos centrales alteran sus politicas monetarias. Hoy en dia
los inversores ven a la renta variable expuesta a riesgos bajistas concretos ante la
imposibilidad de las empresas de aumentar los beneficios, la temerosa caida del crudo, la
fuerte desaceleracién de China, los multiples maximos registrados y la debilidad de los
mercados financieros. Tal vez el argumento mas sélido, es que la reciente fase alcista de
los mercados ha estado inflada por los grandes programas de compra de bonos de la Fed,
los cuales estuvieron aumentando la valoracidn de los activos de renta variable y
estimulando el crecimiento en los mercados emergentes. Con la Fed adentrandose en un
proceso de normalizacidn de su politica monetaria, el crecimiento artificial de los precios
de los activos se desinflara.

A medida que aumentan los tipos de interés en EE.UU, es cada vez mas probable que los
inversores reduzcan su exposicion a los activos de riesgo de los mercados emergentes y la
aumenten a los activos refugio. Es mas, el sector manufacturero chino esta teniendo
dificultades para lidiar con su capacidad de sobra generada a causa de la inversion excesiva
recibida; su Unica opcidn es recortar los precios e inundar con sus productos los mercados
internacionales. Por otra parte la dinamica deflacionaria afectara a los beneficios
corporativos y su efecto se trasladara al consumo, lo que presionara alin mas a los titulos
de renta variable. Aunque no estamos seguros si esta amenaza es “muy importante”, no
esta de mas que los inversores adquieran una proteccion adicional en sus portafolios.

Para este tema de trading hemos tenido en cuenta los ETFs (fondos cotizados en bolsa) con
una amplia exposicién a las acciones Large Cap a nivel internacional. La utilizacién de los
ETFs permiten a los inversores a posicionarse corto sobre acciones efectivamente (o
vender) para beneficiarse de una caida de precios.
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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.
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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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