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Economia BNS: amenazas de intervencion ignoradas

El EURCHF comienza claramente a estar mdas condicionado a la evolucién de ciertos eventos de
mercado. Bajo un escenario donde se espera que el Banco Central Europeo (BCE) reduzca los
intereses a mayores niveles negativos -lo que limita la eficiencia de la propia politica del central suizo
de intereses negativos- y donde viene predominando la aversion al riesgo de los inversores en los
mercados internacionales -incluyendo los temores por una Brexit-, los inversores han vuelto a
refugiarse en el CHF. El jueves pasado, el EURCHF retrocedié hacia los 1.08104 francos suizos por
euro -su nivel mas bajo en un mes-, antes de que resurgiera una demanda completamente
inesperada. En las contundentes declaraciones del presidente del Banco Nacional de Suiza -BNS-, el
Sr. Thomas Jordan, del fin de semana pasado, se confirmé el levantamiento de las excepciones de la
implementacion de los intereses negativos aplicados a las reservas de la mayoria de los bancos
domésticos, lo que reavivé las especulaciones de que el BNS realice una nueva intervencion. Sus
declaraciones dejaron asimismo en claro lo preocupado que el BNS esta respecto al rumbo que viene
tomando el EURCHF, lo que hace que, teniéndose en cuenta lo ya acontecido, los inversores estén en
un estado de alerta elevado. Aunque el BNS se ha caracterizado por una la implementacion de
politicas monetarias proactivas devastadoras, pensamos que es necesario que primero el cruce
pierda el suelo del 1.0700 antes de que el central suizo se arriesgue a intervenir el mercado
agresivamente -esto es respaldado por el hecho de que en los mercados de opciones los precios no
han variado-.

El enfoque de esperar -y-ver (respaldado por las intervenciones verbales agresivas) se basa
principalmente en la efectividad acotada de las principales herramientas de politica monetaria del
BNS -léase las intervenciones directas y los intereses negativos sobre depdsitos-. La herramienta mas
poderosa que un banco central tiene, es la credibilidad y se ve dafiada si implementa una politica
monetaria que no es eficiente. Y esto ultimo le ha tocado sufrir en los Ultimos afios al central suizo al
no poder mantener la devaluacién del CHF. Si bien de acuerdo a los datos de esta semana de los
depdsitos a la vista y las reservas de enero, se puede suponer que el BNS ha realizado pequeias
intervenciones, su mega balance no le permite realzar intervenciones significativas. Dicho esto, las
mini intervenciones son una herramienta de facil implementacién para ser impuesta antes de reducir
las excepciones sobre los intereses negativos. En caso de que se den estas condiciones, estara todo
dado para que entre las reuniones del BCE -10 de marzo- y la del BNS -17 de marzo-, el BNS se decida
o no por el anuncio de nuevas medidas .
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Economia El largo proceso de ajuste de China hacia la estabilizacion

Ha pasado un tiempo ya desde que China perdid su titulo de principal motor de crecimiento del
mundo a medida que su economia continla adaptandose a la "nueva normalidad" de un crecimiento
mas lento y mientras implementa un motor de crecimiento interno que deja atras el alimentado por
las exportaciones. Desde mediados de 2015, el yuan ha estado bajo una creciente presion -
depreciandose casi un 6% frente al délar - ante la intervencion del Banco Popular de China (BPoC) de
atenuar la desaceleracién de la economia. Desde enero de 2015, el central chino ha recortado los
intereses cinco veces, lo que llevo a los tipos de interés a 1 afio desde el 5.60%, hasta el 4.35%, al
tiempo de haber reducido también en cinco ocasiones el binomio de reservas obligatorias para los
grandes bancos, del 20% al 17%. Sin embargo, a pesar de todo lo ya derramado, los inversores
comienzan a descontar rapidamente que a medida que se espera una mayor desaceleracién
econdmica y una consecuente ampliacidn de las medidas de estimulo por parte del BPoC, el yuan
yace expuesto a seguir depreciandose a medio y largo plazo. Esto ha hecho que en los Ultimos meses
de China salieran importantes flujos de capital, rediciéndose significativamente los niveles de
reservas internacionales del BPoC.

Bajo semejante contexto - y sin hablar acerca de la economia estatal zombi aun- la decisién de
Moody’s de bajar la nota crediticia de China de estable a negativa -pero manteniéndole el grado de
inversion Aa3-, no fue una gran sorpresa. La agencia de calificacién argumenté que el rapido
agotamiento de las reservas internacionales y las mayores preocupaciones respecto a la capacidad de
China para hacer los ajustes fiscales necesarios para afrontar el deterioro de la demanda
internacional, justifica la perspectiva negativa. En nuestra opinidn, dado el sombrio panorama
econdémico de China, tendria sentido que tan pronto como este afio le rebajen su calificacion
crediticia. Respecto a su yuan, podemos esperar que siga devaluandose a medida que el BPoC no le
quede otra opcidn que flexibilizar ain mas su politica monetaria debido a que el gobierno comienza a
ajustar mas severamente su politica fiscal. Esto hace que China siga expuesta a mayores salidas de
capitales.

Este fin de semana los lideres chinos se reunieron en Beijing para celebrar la Asamblea Popular
Nacional, considerada el mayor evento politico de China. La misma le permite a los inversores tomar
nota entre otros temas, del PIB anual objetivo que se ha propuesto alcanzar el gobierno. Sin
embargo, el mercado también esta a la espera de obtener algunas respuestas acerca de como lograra
abordar el problema de la capacidad excesiva que el gigante asiatico padece. Sin embargo, las
expectativas no son demasiadas, sobre todo teniéndose en cuenta las medidas que hasta el
momento las autoridades chinas han implementado.
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Economia A la espera del BCE

En el EURUSD contintan operandose bajos volimenes, lo que hace imposible que se genere una
direccidn concreta. Antes de que el BCE se expida sobre los tipos de interés el 10 de marzo, los
inversores son cada vez mas cautos respecto al posicionamiento en el euro. Ante la caida de los
precios del crudo y el mayor deterioro de las perspectivas econémicas de Europa, el BCE se vera
obligado tomar medidas. En este contexto podemos anticipar que el BCE bajara sus previsiones de
inflacion para el 2016 del 1.0% al 0.5%, alejandose bastante del objetivo del 2%. Con unas
perspectivas inflacionarias equivocadas y la mayoria de los miembros del BCE que exigen una
estrategia proactiva, los mercados estan anticipando el anuncio de mayores medidas de estimulo. Sin
embargo, lo que marcara una direccién definida en los mercados del euro a corto plazo, sera cuan
flexibles sean dichas medidas. Otro factor importante a tener en cuenta, es como influiria la
decepcidn que los inversores se llevaron en diciembre cuando los anuncios de mayor flexibilizacidn
no colmaron sus expectativas. Esto los llevé a desprenderse fuertemente de los bonos europeos y
estadounidenses. Por otra parte, esperamos que el BCE recorte los intereses sobre depdsitos en 10
puntos basicos (a -50pb y por debajo de las expectativas de 12pb) e incremente el volumen de
compra mensual de activos por € 10 mil millones (€ 70 mil millones en la actualidad). Dada la falta de
liquidez, es probable que el BCE ajuste la composicidn de su programa de flexibilizacidn cuantitativa
(QE) para incluir la deuda 'semi-publica’ (50% o mas en manos de los gobiernos de la UE), pero
condicionado a cierto nivel de clasificacion. También existe la posibilidad de que extienda la duracidn
del QE (sin embargo, no es nuestro escenario base). Si bien contemplamos la posibilidad de siga
recortando los intereses sobre depdsitos, el BCE va a optar por no hacerlo ante los riesgos que se
avecinan (el referéndum sobre la Brexit y las elecciones espafiolas). Teniendo en cuenta el efecto
dafiino que probablemente tenga su politica de intereses negativos bajo un contexto de elevada
liquidez, es probable que implemente un sistema de asistencia a las diferentes categorias de bancos
para proteger la integridad de los participantes de mercado. En caso de que el resultado sea en linea
con nuestro escenario base planteado, contemplamos una recuperacién del EURUSD debido a que
esta posibilidad ya ha sido ampliamente descontada por los inversores. Por Ultimo, este micro ajuste
de la politica actual del BCE indica un agotamiento de las ideas de politica monetaria, lo que reduce
la influencia de éstas a largo plazo en los mercados de divisas.
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EE.UU: la economia continua dando senales mixtas

La economia de Estados Unidos parecia haber comenzado el afio nuevo en una posicién mas firme. situacion a medida que crecen las expectativas respecto a una reduccion de los intereses.
Sobre todo si se tiene en cuenta lo sucedido el afio pasado, en donde dio sefiales mixtas y obligd a la

Reserva Federal a posponer el inicio de su ciclo monetario restrictivo a diciembre. Sin embargo,

acaban de pasar solamente dos meses del comienzo de 2016 y las perspectivas comienzan a ser mas

alentadoras a medida que la mayoria de los indicadores econdmicos han dejado registrar

sistematicamente resultados por debajo de las expectativas del mercado. A modo de ejemplo, sélo el

mercado de trabajo mostré una mejoria continua durante todo el afio pasado, mientras que en el

area de la inflacion la situacion fue mas dificultosa.

2015 termind y 2016 puede llegar a ser un punto de inflexion en la economia de Estados Unidos. Por
ahora, si bien algunos indicadores apuntan a revertir el deterioro y por tanto pueden evitar que
EE.UU caiga en recesion, a otros indicadores les esta costando levantar cabeza. El resultado de las
Noéminas de Empleo No Agricolas -Payrolls- publicado el viernes pasado - el dltimo antes de la tan
esperada reunion de marzo del FOMC - superd con creces las expectativas del mercado, marcando
una creacién en febrero de 242.000 puestos de trabajo superior a los 195.000 esperados; el
resultado del mes anterior fue revisado al alza, de los 151.000 a los 172.000 nuevos puestos creados.
Sin embargo, parece que los Payrolls han perdido la influencia sobre los mercados que una vez
tuvieron debido a que la situacion econdmica general no da espacio para generar un optimismo
excesivo. Por su parte el délar cayé de manera generalizada después de la publicaciéon de los
resultados, ya que los inversores prefieren centrarse -por una vez- en el cuadro mas amplio y mas US economic indicators surprise to the downside
especificamente, en la evolucidn de los niveles salariales, los cuales registraron un incremento
moderado. La ganancia media por hora se contrajo en febrero un 0.1% intermensual, lo que
sorprendié teniéndose en cuenta el incremento esperado de los analistas del 0.2%. Esto
definitivamente no ayudard a la inflacion se incremente hacia el objetivo del 2% de la Fed. No
obstante, no hay que poner el carro delante del buey al sacar la conclusién de que la Fed no va a ser
capaz de elevar los intereses este afio. Incluso los miembros del FOMC de posicidn mas restrictiva,
han dejado de dar discursos demasiados optimistas, pasando a ser cada vez mas cautos sobre el
panorama de Estados Unidos.

Ahora los inversores se preguntan cada vez més si la economia de Estados Unidos esta en el borde de
una recesion o si esto es sélo un revés temporal -al parecer el revés temporal se ha convertido en
estacional desde el afio pasado...-. En nuestra opinidn, todavia es demasiado pronto para aflojar los
hombros. Por el lado del délar, esperamos que se debilite ain mas a corto plazo a medida que
continla la toma de beneficios. No obstante, la reunidn de esta semana del BCE reordenara la

2013 | 2014 | 2015 | 2016
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Economia Brasil: recorte de tipos distante a pesar de mayor recesion

Tal como era esperado por la mayoria de los participantes de mercado, el Banco Central de Brasil -
BCB- vot6 a favor de mantener los tipos de interés Selic en 14.25%. Sin embargo, hubo dos miembros
del Comité de Politica Monetaria -Copom; Tony Volpon y Sidnei Marques- que votaron a favor de
una subida de 50 puntos basicos. Los mercados habian anticipado que los miembros de posicién mas
restrictiva votarian para mantener la Selic, de forma tal de dar posteriormente inicio a un proceso de
recorte de intereses. El comunicado posterior a la reunion no ofrecié demasiados aspectos nuevos
respecto a la posicion de los miembros del Copom. La decisidn continud estando basada en la
evaluacién equilibrada de los riesgos de inflacion y en el deterioro de las condiciones externas, pero
habiéndose tenido menos en cuenta la erosion interna y la incertidumbre en general respecto a toda
la situacion macro. A pesar de que la razén especifica respecto a quienes votaron nuevamente a
favor de un endurecimiento de la politica monetaria no se proporciono en esta reunién -como en el
acta de la reunién anterior-, el incremento mayor a lo esperado de la inflacion subyacente
constatada en el IPCA-15 de febrero (10.71% interanual, superior al 10.52% esperado y 10.71%
previo) y las mayores expectativas de inflacidn, siguen siendo el principal factor que incide en la
decisién del BCB. Dado que los miembros del Copom siguen manteniendo una posicién
conservadora, es probable que primero esperen a constatar una clara desaceleracidén de la inflacién,
antes de contemplar cualquier medida de flexibilizacion monetaria.

En nuestra opinidn, la votacion dividida no va a impulsar a los inversores a descontar a corto plazo los
aumentos intereses, sino mas bien la implementacidon de medidas de flexibilizacién. Es improbable
que el Copom pueda las lleve a cabo en agosto tal cual espera, dado el aumento sostenido de la
inflacién. Sin embargo, un deterioro mas profundo de los datos macro a causa de la desaceleracidn
del comercio y el deterioro de la situacidn interna, junto con una debilidad significativa del mercado
laboral, desacelerarian el aumento de la inflacidén y atenuarian las expectativas inflacionarias. De esta
forma podriamos cambiar nuestro punto de vista respecto al momento del primer recorte de
intereses por parte del BCB. Durante las ultimas semanas, el PMI compuesto y de servicios
registraron fuertes caidas ante las perspectivas econédmicas cada vez mds pesimistas. Es que a pesar
de que en Enero la produccién industrial sorprendio al alza (0.4% intermensual vs. -0.4% esperado),
debe verse como un hecho aislado. Las actas de la reunién que seran publicadas el 10 de marzo,
proporcionaran ciertas pistas respecto a las préoximas medidas que el BCB anunciara.
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Economia El precio mas alto del cobre deberia beneficiar a Peru

!.a recuperaciéon sostgnlda que \'/|enen. ,mostrando los metales m.dl'Jstrlales, deja al descubierto I.as Inflation & Growth heading in the same direction F8.00 |
interesantes oportunidades de inversion que los mercados de divisas ofrecen a causa de este tipo de
acontecimientos. Perd, con la tasa de crecimiento del PIB de América Latina mas alta en 2015 F15
(3.26%), deberia continuar mejorando y superando las expectativas del mercado. La fuerte inversién Lo0o |
en la produccion de cobre esta siendo rentable, ya que la produccién aumentd un 68% intermensual
en diciembre cuando la materia prima se valorizé oportunamente en un 15%, a los $224. La mejora =10
de los precios en el plomo, el zinc y el hierro permitieron a la economia peruana marcar una L2400
recuperacion importante. Para 2016 contemplamos que su PIB se expanda un 3.7%, donde un A - /\f\
repunte de los precios de la energia y la devaluacion del sol peruano, sugieren que la inflacion se '] L/\/\/ vV [
mantendra por encima del nivel de confort del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP). Lo00 |
\ /JCentral Bank Target Band
A pesar de un respiro en enero, la inflacion subyacente (excluyendo alimentos y energia) se v_/ Fo
incrementé en febrero en un 0.52% intermensual. Esto impulsé a que en términos interanuales se s
incrementara un 3.79%, lo que representa el mayor aumento desde julio de 2009 y supera
ampliamente el rango objetivo del 1.0%-3.0% del BCRP. A medida que la inflacién se mantiene ‘ n o prflationately R (RI} il
persistentemente por encima del objetivo, el BCRP mantendra su posicion restrictiva sobre la politica _ _ -
al continuar un ciclo de aumentos de intereses que comenzo en septiembre de 2015. Después de tres 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
subidas de tipos de 25 puntos basicos, que llevé a los intereses de referencia a ubicarse en 4.00%,
ahora esperamos otros 50 puntos basicos de subidas hasta el 4.50% hacia finales de 2016. A medida _
que la inflacion sigue si.endfa un problejma para el BCRP y las perspectiv.ias de una may.or demanda Recovery bounce in industrial metals S8
generan unas expectativas inflacionarias mayores, el sol deberia revertir el 15% perdido en 2015
frente al délar. En el terreno politico, es poco probable que las elecciones presidenciales de abril b400
tengan un impacto importante en la economia, ya que el gobierno preservara las medidas de e
estimulo y respaldara una reduccidn gradual del déficit. Con una politica de gobierno estable junto
con un nivel sélido de reservas internacionales, Perd mantiene a nivel internacional una sélida F2400 L aco
credibilidad necesaria para atraer nuevos inversores. 1200
b-300
F-2000
250
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Impresiones 3D

Pocos inventos en los ultimos cinco aios se han apoderado de la imaginacién popular mas que la
impresion 3D. Esta impresion o aditivo de fabricacién, inventado en 1986 por Charles Hull, es un
proceso de formacion de un objeto tridimensional a partir de un modelo digital. El proceso aditivo
consiste en que se establecen las sucesivas capas de materiales. Hay muchas técnicas de impresién y
numerosas sustancias que pueden ser utilizados como aditivos. Las impresoras 3D han rapidamente
dejado de ser empleadas para usos recreativos exclusivamente y han pasado también a ser aplicadas
en al area comercial. Peter Sander, Director de Tecnologias Emergentes y Conceptos en Airbus, ha
dicho que la compaiiia se encuentra ahora preparando "nivel 6 de industrializacién ALM (fabricacion
de capa adicional, por sus siglas en inglés)". Las aplicaciones son tan ilimitadas como la imaginacién.
La tecnologia ya ha encontrado usos en los sectores médicos, aeroespaciales y de automocion, y se
prevé que la industria de la impresién 3D en todo el mundo aumente sus ingresos globales de los
$3.070 millones en 2013, a $21.000 millones en 2020. A pesar de las limitaciones actuales en el
tamarfio del mercado, la falta transparencia y la volatilidad, los inversores auin ven el potencial en esta

tecnologia revolucionaria.

Para analizar este tema, estudiamos las empresas que generan la mayor parte de sus ingresos de la
impresion en 3D, sin minimo de capitalizacién de mercado, y con un volumen de trading diario que
garantice la posibilidad de que las acciones de las empresas mas innovadoras, puedan ser operadas.

Andlisis & Portfolio - Departamento de Estrategias de Swissquote Bank

INFORME SEMANAL DE MERCADOS

3D Printing

Technology- Science . Industry

) MDTERM 1] HIGH RISK

A 18.28% "

W S0PRINTING Furtormaece s omputed tased on OF § Swasgue
siceincepion ¥ -2.37% "
1-month retuen 18.28% "
%
Return day 011%
Al%
Est diidend yield 0.00% 1%
ception date QL0116 "
1%
nti 11 1 B feb 15 2 Nar
Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Page 9|10

Tel +412299994 11 | Fax +41 22999 94 12

forex.analysis@swissquote.ch

www.swissquote.com/fx



INFORME SEMANAL DE MERCADOS
7 - 13 de marzo | 2016

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
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informacion de calidad y de ninguna forma debe ser valorado como incitacion a comprar o vender
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expresada en este informe tiene caracter exclusivamente informativo y esta sujeto a cambios sin previo
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Diferentes teorias pueden llevar a diferentes resultados. El (los) analista (s) responsable (s) de la
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