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Mercados emergentes entran en un régimen de GoldilocksEconomía
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El rally del dólar australiano pierde fuerzaEconomía
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La Brexit, una preocupación 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 
mínimo histórico. El interés ha estado en este nivel durante los últimos 
siete años y creemos que no habrá cambios en la política monetaria este 
año. Aun más, todavía 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 flexibilización mientras la Fed muestra una 
postura cada vez moderada en cada reunión de la FOMC.

Por el momento, la Brexit es el tema principal para Reino Unido (¡y para 
Europa!) y las encuestas recientes son muy variadas. La deuda masiva, las 
políticas de austeridad, la deflación y la pérdida de la soberanía han 
influido negativamente en el voto de permanencia. David Cameron, el 
primer ministro, está llevando adelante una campaña 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 decisión para el Reino Unido”. Los testimonios de Portugal o 
Grecia habrían sido oportunos en este folleto, pero lamentablemente no 
están presentes. 

El par EURCHF: una posible víctima de la Brexit 

En cuanto a la moneda, las presiones a la baja sobre el GBP frente al EUR 
aún están activas y la libra se acerca a un mínimo 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 podría alcanzar la paridad (los operadores 
comenzarán a descontar el valor de liquidación).

Reacción del BNS en el contexto de una posible BrexitEconomía

Como resultado, el sobrevalorado franco suizo no está fuera de peligro 
todavía y una disminución brusca del euro empujará a una reacción del 
BNS. La historia de la pro-actividad del BNS, que quiere estar por delante 
del BCE, nos hace creer que podría haber medidas en Suiza antes de la 
fecha del referéndum el 23 de junio.

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

En efecto, las presiones a la baja sobre el EUR/CHF continuarán sabiendo 
que el panorama futuro de Europa luce incierto. Lamentablemente para 
el BNS, las medidas políticas son limitadas. La expansión masiva de los 
balances de los bancos centrales deja poco margen para una intervención 
directa y significativa de las divisas (el total de depósitos a la vista ha 
aumentado aproximadamente 18chf en lo que va del año). 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 reducción de las exenciones a tasas 
negativas puede ser una estrategia simple, pero sin duda no sería un 
arma significativa durante los períodos de deflación rápida y el efecto a 
largo plazo sobre los ahorradores nacionales están sesgados a la baja. 
Además, dado el sesgo doméstico por los tipos, es probable que las 
tasas negativas más profundas provoquen una corrida bancaria para 
acumular efectivo en lugar de vender CHF. Por último, no consideramos 
que entrar en la misma política monetaria que el BCE no sea una opción 
para el BNS ya que Brexit podría desencadenar una crisis más profunda 
del euro y destruir todos los esfuerzos por estabilizar el franco suizo
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La economía de China se estabiliza en el primer trimestreEconomía
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El posicionamiento del Mercado Monetario Internacional (MMI) es 
utilizado para visualizar los movimientos de capitales entre divisas. 
Este análisis se realiza generalmente con el fin prever cambios de 
tendencias cuando se registran niveles de posicionamiento extremo. 

Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 2 de abril de 2016.

El posicionamiento neto largo del euro ha decaído por tercera semana 
consecutiva. Las incertidumbres sobre el euro todavía pesan sobre la 
moneda, cuyas posiciones netas siguen siendo en gran medida cortas.

El reciente repunte en la moneda japonesa no parece haber terminado. 
Japón sigue sufriendo por su condición de refugio seguro y los 
especuladores siguen estando largos. El franco suizo sigue el mismo 
camino ya que los especuladores aumentan sus posiciones largas.

El voto por la Brexit parece cada vez más incierto. Las presiones a la baja 
para la libra seguramente continuarán hasta que se lleve a cabo el 
referéndum el 23 de junio.

Divisas
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