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Economia Mercados emergentes entran en un régimen de Goldilocks

Los datos de China son sdélo otra razén para esperar que el rally de las Domestic demand and consumer confidence remains solid | [**°
divisas de los ME contintie. Otros factores son la visién dominante de una bao
trayectoria de tipos de la Fed de poca profundidad, la recuperacién de 0
muchos datos de naciones con ME desde el 3T de 2015 y la mejora de los Ho5 &
precios de las materias primas. Por ello, el crédito de los ME ha visto una Lo
demanda significativa ya que el capital sigue buscando rendimientos y los -
datos macro son favorables. La sostenibilidad de este rally debe ser &2-0
puesta en duda, ya que ha sido impulsada por mejoras en la economia Loo
interna por la debilidad de las monedas. La razén para este rally de ME | Les |
siempre ha sido cuestionada. Es posible que en un contexto internacional | 2.0
débil, la mejora de los datos sea puramente una funcién de la debilidad \ L0
de la moneda. Una moneda mas fuerte podria hacer fracasar la situacion i) Feo L
actual. Seguimos optimistas sobre el peso mexicano. Las condiciones 'I'Eonsyri;.éronnﬁdenoeidex (R1) ‘ b-6.0
internas débiles parecen haber tocado fondo desde el afio pasado. Los M Retail sales v/y on 1/31/16 (R2) [
datos indicaron una caida de la produccién industrial de 0,1% 5009 ‘ 5010 ‘ 2011 ‘ 501 ‘ 5013 ‘ 5014 ‘ 5015 ‘
intermensual, por sobre las expectativas, con una expansion positiva en la

manufactura. La desaceleracidon fue de corta duracion y se correlacioné

con la caida de EE.UU. en los datos de los indices PMI. México va hacia Steady improvement Lo
un crecimiento del PIB del 2,3 % en 2016, ya que la demanda interna

sigue fuerte. El Banco de México pronuncié una asignacién de MXN 239 1 | | k15
mil millones en exceso de fondos al gobierno federal para la reduccion f

de la deuda publica dados los ingresos del petréleo. Esto deberia ayudar ) [ \ |r ﬂ o
a mantener la confianza del inversor en la estela de la degradaciéon de ! \' ' | d , AT N

Moody's de las perspectivas de calificacion de México de estable a \ 1‘ TN ain l’-‘l ] | M, u
negativa, dada la debilidad del crecimiento y fragilidad de las finanzas | v A |1 ' ro
publicas. Aunque la razdn més convincente para comprar MXN es la "' Vl\' ) L
correlacion sostenida del petréleo y el peso. A pesar de la ausencia de un I

acuerdo sobre constantes recortes de la produccién en Doha y la falta de % --10
inversiones de capital, la situacion deberia hacer subir los precios del UV

petroleo. Nuestra opinién de que el suministro adicional podria comenzar M Mexico Tndustrial production y/y % r1s
de forma répida mientras los precios aumentan se ha debilitado ya que el )i e e

acceso al crédito se ha vuelto mas complejo. Los operadores del ‘ 1995-1999 ‘ 2000-2004 ‘ 2005-2009 ‘ 2010-2014
USD/ MXN deberian apuntar al soporte en 16.50.
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El délar australiano se ha estado apreciando desde principios de afo
frente a casi todas las monedas del sistema del G10 por la recuperacién
de los precios de las materias primas y el ajuste relativamente bueno de
la economia australiana a una posible menor demanda por parte de
China. El ddlar australiano tuvo una mayor subida frente a la libra esterlina
(méas del 10%) pero se debe sobre todo a los temores sobre la Brexit que
afectaron a la libra. Més adn, el AUD subié casi un 7% frente al dolar
estadounidense debido al efecto combinado de la disipacién de las
expectativas de subida de tipos en Estados Unidos y el rally del precio de
las materias primas- los precios del mineral de hierro aumentaron
aproximadamente un 50% en 2016.

El délar australiano también se vio favorecido por las sefiales alentadores
de la economia durante el primer trimestre y, especialmente, en marzo.
La tasa de desempleo cayd a su nivel méas bajo desde octubre de 2013,
que alcanzd un 5,7% en marzo, desde el 5,8% en febrero. El indice de
condiciones de negocios NAB crecié de 8 en febrero a 12. El indice de
precios al consumidor marcd hasta un 1,7% interanual desde un 1,5% en
febrero, alcanzando el rango objetivo del Banco de la Reserva de
Australia de 2% -3%. Por Ultimo, el IPP aumentd hasta un 1,9% desde un
1,7%.

A pesar de todo, mantenemos la cautela con respecto a un potencial
fortalecimiento de la moneda australiana ya que el rally de las materias
primas esté perdiendo fuerza, mientras que la economia china todavia se
estd ajustando a la baja. Por otra parte, a pesar de mostrar cierta mejora
fuerte de la tasa de desempleo, los detalles de los Gltimos informes de
empleo no son positivos. De hecho, la mejora en la tasa de desempleo se
debidé principalmente a un aumento inesperado de nuevos puestos de
trabajo a tiempo parcial (+34.9k frente a -14.7k en febrero), mientras que
los empleos a tiempo completo se redujeron en marzo (-8.8k frente a
+13.9k en febrero).
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Mirando el panorama general, creemos que es un poco pronto para
afirmar que la economia australiana esté fuera de peligro ya sigue
enviando sefiales relativamente mixtas, lo que significa que la economia
tiene que confirmar primero su estabilizacién antes de hablar de una
mejora.

En cuanto al mercado de divisas, el AUD/USD ha demostrado ser
incapaz de romper la zona de resistencia de 0,7700- 20 y una correccién
parece cada vez mas probable. En cuanto a la estructura técnica, el
indicador RSI diario continta moviéndose a la baja, mientras que el
AUD/USD continlia presionando al alza, destacando una divergencia
bajista que sugiere que se avecina una correccién del par. Por todas las
razones expuestas arriba - un débil rally de las materias primas, la
exposicion a la economia china, y la potencial renovada expectativa de
alza de tipos en los EE.UU. - creemos que el riesgo es a la baja para el
AUD/USD con el objetivo puesto en $ 0,74.

El rally del délar australiano pierde fuerza
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La Brexit, una preocupacién primordial

Tal como lo esperaban los mercados, a principios de la semana el Banco
de Inglaterra ha mantenido su interés bancario sin cambios en el 0.5%, un
minimo histérico. El interés ha estado en este nivel durante los ultimos
siete afos y creemos que no habra cambios en la politica monetaria este
ano. Aun mas, todavia existe una posibilidad de un recorte del interés. En
efecto, el Reino Unido necesita seguir siendo competitivo ya que el BCE
sigue tomando medidas de flexibilizacion mientras la Fed muestra una
postura cada vez moderada en cada reunién de la FOMC.

Por el momento, la Brexit es el tema principal para Reino Unido (jy para
Europal) y las encuestas recientes son muy variadas. La deuda masiva, las
politicas de austeridad, la deflaciéon y la pérdida de la soberania han
influido negativamente en el voto de permanencia. David Cameron, el
primer ministro, esté llevando adelante una campana para permanecer en
la UE y ha decidido gastar £9 millones en un folleto de propaganda que
explica “por qué el gobierno cree que el voto para permanecer en la UE es
la mejor decision para el Reino Unido”. Los testimonios de Portugal o
Grecia habrian sido oportunos en este folleto, pero lamentablemente no
estén presentes.

El par EURCHF: una posible victima de la Brexit

En cuanto a la moneda, las presiones a la baja sobre el GBP frente al EUR
auln estén activas y la libra se acerca a un minimo de 28 meses en alrededor
de £ 0.80 por euro. En este momento, hay un consenso masivo que en caso
de una Brexit el par EUR/USD podria alcanzar la paridad (los operadores
comenzarén a descontar el valor de liquidacién).
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Como resultado, el sobrevalorado franco suizo no esta fuera de peligro
todavia y una disminucién brusca del euro empujard a una reaccién del
BNS. La historia de la pro-actividad del BNS, que quiere estar por delante
del BCE, nos hace creer que podria haber medidas en Suiza antes de la
fecha del referéndum el 23 de junio.

El BNS carece de instrumentos de politica para defender
al franco suizo

En efecto, las presiones a la baja sobre el EUR/CHF continuaran sabiendo
que el panorama futuro de Europa luce incierto. Lamentablemente para
el BNS, las medidas politicas son limitadas. La expansién masiva de los
balances de los bancos centrales deja poco margen para una intervencién
directa y significativa de las divisas (el total de depédsitos a la vista ha
aumentado aproximadamente 18chf en lo que va del afio). La perspectiva
de enormes pérdidas si el Euro se dirige a ruptura es un riesgo que el
BNS no puede tomar. Es cierto que la reduccion de las exenciones a tasas
negativas puede ser una estrategia simple, pero sin duda no seria un
arma significativa durante los periodos de deflacion rapida y el efecto a
largo plazo sobre los ahorradores nacionales estéan sesgados a la baja.
Ademas, dado el sesgo doméstico por los tipos, es probable que las
tasas negativas mas profundas provoquen una corrida bancaria para
acumular efectivo en lugar de vender CHF. Por dltimo, no consideramos
que entrar en la misma politica monetaria que el BCE no sea una opcién
para el BNS ya que Brexit podria desencadenar una crisis més profunda
del euro y destruir todos los esfuerzos por estabilizar el franco suizo.

Reaccion del BNS en el contexto de una posible Brexit
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En nuestra opinidn, la dltima serie de datos econémicos de China fueron
mas bien alentadores, ya que mostraron que la economia china todavia
tiene recursos, ganando un 6.7 % interanual en el primer trimestre, por
debajo del 6.8 % del 4T de 2015, pero cubriendo las expectativas del
mercado. La estabilizacién de vino en un entorno de rebote del sector
inmobiliario, dado que la inversion total en desarrollo inmobiliario alcanzé
los CNY 1768 mil millones, lo que corresponde a un crecimiento real del
9.1 % interanual.

En cuanto a la inflacidn, el indice de precios al consumidor subié un 2.1%
interanual en el primer trimestre, en comparacién con el 1.5 % del dltimo
trimestre de 2016, ya que los precios de los alimentos contindan
creciendo de manera constante. Sin embargo, los precios industriales de
los productos industriales se contrajeron un 4.8 % interanual en el 3T, lo
que indica que el sector manufacturero no esta aun fuera de peligro.

Finalmente, en marzo, la produccion industrial crecid un 6.8 % interanual,
superando las expectativas del 5.9 %. En el trimestre de marzo, el
indicador subié un 5.8 % interanual en comparacién con el 5.4 % del
trimestre anterior, por encima del pronéstico promedio del 5.5 %.

En general, los datos publicados por la Oficina Nacional de Estadisticas
son bastante alentadores, ya que esto puede sugerir que la economia
china se estd ajustando correctamente a la “nueva normalidad”. Sin
embargo, creemos que es demasiado pronto hacer conclusiones, ya que
nada ha cambiado realmente; puede ser sdlo una pausa antes de realizar
més ajustes a la baja, puesto que China todavia se enfrenta a un creciente
endeudamiento del sector empresarial y a un exceso de capacidad
industrial. La tendencia positiva de la presién inflacionaria sugiere que es
poco probable que se implemente una flexibilizacion, especialmente a la

INFORME SEMANAL DE MERCADOS

La economia de China se estabiliza en el primer trimestre

luz de los recientes signos de estabilizacion. Por lo tanto, el Banco
Popular de China mantendrad su tendencia expansiva, pero dudamos
que realice mas recortes en el interés y/o en el coeficiente de reserva
obligatoria.

La actual desaceleracién de la economia de China tendra un peso mayor
en la economia global, y no nos sorprenderé ver una correccién de la
mayoria de las monedas de los productos baésicos, tal como el ddlar
australiano y el neozelandés en las proximas semanas. De hecho, la
actividad econémica de China siempre florece durante las semanas que
siguen al Afio Nuevo Lunar. Por lo tanto, las préximas semanas seran
cruciales para evaluar el estado real de la segunda mayor economia del
mundo.
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Divisas El posicionamiento monetario internacional no comercial

IMM Net Mon-commercial Positions as % of

El posicionamiento del Mercado Monetario Internacional (MMI) es
utilizado para visualizar los movimientos de capitales entre divisas.
Este analisis se realiza generalmente con el fin prever cambios de
tendencias cuando se registran niveles de posicionamiento extremo.

otal Open Interaest
.. Al
' CHF
Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 2 de abril de 2016. [

El posicionamiento neto largo del euro ha decaido por tercera semana - 1% CAD
consecutiva. Las incertidumbres sobre el euro todavia pesan sobre la
2EP
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moneda, cuyas posiciones netas siguen siendo en gran medida cortas. S ES

El reciente repunte en la moneda japonesa no parece haber terminado. -1
Japén sigue sufriendo por su condicion de refugio seguro y los
especuladores siguen estando largos. El franco suizo sigue el mismo
camino ya que los especuladores aumentan sus posiciones largas. SN0
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Temas de trading Biofarmacia

La industria farmacéutica atraviesa una pequefia revolucion. La
biotecnologia tiene un mandato amplio que abarca una amplia gama de
procesos de transformacion de los organismos vivos para fines humanos.
Sin embargo, esta tesis se centra en un nuevo tipo de empresas que se
han unido a la carrera de utilizar la tecnologia moderna para crear
productos para la salud. Estas empresas aprovechan los procesos
celulares y biomoleculares para desarrollar tecnologias y productos para
luchar contra la enfermedad. La explosion de los costes de I+D han

obligado a las compafias farmacéuticas tradicionales a ver a las empresas BioPharma
més pequefas, mas agiles, e impulsadas por la tecnologia como el Fiette Jiolys Health
cono'luctor principal para la innovacion. Dadolqu.e los inversores pupl{cos 0 LoneTerM 1l HiH RisK
y privados y las grandes compafiias farmacéuticas esperan el préximo [

- . . 7 -mont
gran avance en este dindmico sector, las valoraciones estan en aumento. A 657% reiim

Construimos este tema mediante el filtrado de empresas con una
capitalizacién de mercado de mas de $ 1 mil millones y un crecimiento de
las ventas positivas en los Ultimos dos afos, asegurando que tengan

suficiente flujo de efectivo para financiar el siguiente gran éxito. I BOPHARMA Putsmances conptd et on ) euistget
sinceincegion ¥ -16.73%

1-month return 637% 5%
Return dsy 000% 5
Ext. didend yield 0.07% 5%

Inception date 0if07N15 5

s oAy Sy O N Dec ME b M At

Swissquote Bank SA Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122 999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 819



INFORME SEMANAL DE MERCADOS
18 - 24 de abril de 2016

{m SWISSQUOTE

DISCLAIMER

Si bien se ha realizado el méximo 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 ninglin tipo con relacion a errores u omisiones, o con relacién a la exactitud total
de la informacién 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 transaccién. Este documento se refiere exclusivamente a una investigacion
econdmica y de ningiin modo se debe interpretar como un asesoramiento de inversién.

Si bien todo tipo de inversion conlleva algin 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 inversién antes de
concretarla. El 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 informacién, pero no esté en nuestras manos garantizar su total exactitud. Cualquier precio
establecido en este informe es exclusivamente como informacién y no implica una evaluacién para
activos financieros individuales u otros instrumentos.

Este informe es para su distribucién exclusivamente en los términos arriba mencionados y debe estar
autorizado por la ley vigente. Ningun dato debe ser tomado como una estrategia de inversién o como
recomendacién en un asesoramiento personal. El Unico objetivo de esta publicacién es una
informacion de calidad y de ninguna forma debe ser valorado como incitacién a comprar o vender
cualquier tipo de activo financiero en ningln lugar. No representa ni garantiza sea de forma explicita o
implicita la informacién 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 ningln 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 opinién 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 obligacién o responsabilidad frente a cualquier transaccion, resultado, ganancia o
pérdida basadas en este informe, total o parcialmente.

La investigacion se iniciard, actualizard y cesara Unicamente segun el criterio del Departamento de
Estrategias de Swissquote Bank. Los anélisis 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 propésito de juntar, sintetizar e interpretar la informacion del
mercado.

Swissquote Bank no tiene ninguna obligacion de actualizar o mantener al dia la informacién contenida
aquiy 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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