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Economia La volatilidad del GBP alcanzé su maximo

Se mantiene la incertidumbre en las encuestas en el Reino Unidola

volatilidad del GBPUSD, que lleva un mes, se descontrolé ayer ya que S R
ahora la duraciéon del contrato incluye el resultado del referéndum 16.00 R
acerca de la permanencia en la UE. Estimamos que la volatilidad del . j\
GBP se mantendrd alta mientras que el debate se intensifique y la

diferencia entre la probabilidad implicita de los apostadores y los
resultados de las elecciones agregados se amplien. Resulta curioso que
la curva de volatilidad del GBP cae por completo después de la votacion
(y opera a la baja), en consonancia con la volatilidad de otras monedas de
paises pertenecientes al G10. El GBPUSD sigue operando al méximo
contra las expectativas ya que los operadores estan descontando el riesgo a
la baja. La probabilidad promedio implicita de los apostadores del voto
de "abandonar” la UE ha disminuido de 28% hace dos semanas, a
21%. Sin embargo, mientras que las encuestas agregadas del Reino
Unido muestran un desplazamiento similar, el alcance de dicho — 5
desplazamiento es menos dramatico. Todas las encuestas actuales Ll A&l A= W & W4 S v E o
sugieren que el 47% se encuentra a favor de “permanecer” mientras fenor
que el 41% a favor de “abandonar” la UE.La incertidumbre

aumenta al ver que en las encuestas online cada posicién se Aggregate UK polls are tight

encuentra con el 45% por pieza. . o
La comunicacién es clave para la opinion publica ."“"'-‘ . A f"f
La votacién sigue ajustada y aun no se discuten las ventajas del referéndum /\ [
pero, a juzgar a partir del estado de confusién actual, creemos que la

perspectiva de la postura de “abandonar” la UE no tendréd éxito el 23 de /"-.\/\A/ \/\_,.' \ ﬁ
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julio. En un debate realizado el jueves a la noche por la BBC, el sefior James,
un activista por “abandonar” dio un traspié en las preguntas, con respuestas
como “no lo sé” al ser consultado si la salida de la UE significaria que las
personas necesitarian visas para viajar por Europa. La campana por la
permanencia parece haberle ganado a la confusion. Por lo general, el
alarmismo instalado por los postulantes de la permanencia le ha
. RT . . . . M EU Referendum - "Leave”

proporcionado al publico inglés un argumento més ordenado y convincente. B EU Refendum - "Remin®
A menos que el bloque a favor del abandono consiga actuar de manera

. . . . . . Sep Oct Nowv Dec Jan Feb Mar Apr May
conjunta con una estrategia comunicacional unificada, creemos que el Reino 2015 | 2016
Unido permanecera dentro de la UE.
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La economia rusa sigue sufriendo. Las ventas minoristas, que se
dispararon a 5/1% intermensual en marzo descendieron -1,6%
intermensual en abril. El gasto del consumidor es muy volatil y le resulta
muy dificil al Banco Central de Rusia evaluar con precisién la actual
perspectiva econdémica ya que los politicos deberan tomar decisiones
sobre los tipos de interés en la préxima reunion de politica monetaria de
junio.

Al Banco Central le preocupan los riesgos crecientes de inflacién y, en
particular, los valores nominales de los salarios, que segun fue publicado
en marzo Ultimo tuvieron un aumento del 9% interanual. Ese valor
maximo que alcanzaron los salarios refleja el rebote por el aumento del
precio de crudo. Cuando los salarios se ajustan por la inflacién, su
crecimiento es muy voléatil y ronda de +1,5 interanual en marzo a -1,7 el
mes siguiente.

La politica monetaria serd considerada exitosa una vez que baje la
inflacién. No creemos que eso pase en el corto e incluso en el mediano
plazo. Puede que el banco central deba ajustar mas los tipos o deba
intervenir en caso de que el rublo se aprecie demasiado para evitar que
se perjudique su PDG. Seguimos pensado que el USDRUB tendré
tendencia bajista ya que el indicador principal seré la finalizacién de las
esperanzas de un posible aumento de la Fed en los tipos en 2016.

Rusia, con momentum positivo

Si el actual rebote del crudo se mantiene en el tiempo, Rusia tiene
grandes posibilidades de recuperarse de forma sostenible. El repunte del
precio sin dudas ayuda al pais, que depende enormemente de dicha
materia prima. Un barril de crudo se encuentra en estos momentos por
encima de 50 ddlares, el valor méximo en 7 meses. Segun una encuesta
reciente de 37 economistas, la economia rusa deberia contraerse en 1%
en el afo 2016, contra una contraccidon del 2% que anteriormente se
esperaba.
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Rusia continla preocupada por su enorme inflacién

En busca de mayor independencia

La semana pasada, Rusia publicé la cifra de sus reservas de oro y divisas
para la semana que finalizé el 27 de mayo. El objetivo de Rusia de llegar
a $500 millones de délares se estd consiguiendo ya que las reservas
actuales estan alcanzando los $388 millones de ddlares. Rusia tiene la
intencidén de eliminar lo mas posible el délar de sus intercambios
comerciales para ganar credibilidad. Eso también le permitiria al pais
tener cierto grado de proteccion ante incertidumbres globales.

Russia: policymakers concerned by
the spike in nominal wages.
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Segun datos publicados ayer las areas clave de la economia de Estados
Unidos permanecen débiles, manteniendo a la Fed en espera hasta junio.
Las areas de la economia estédn directamente expuestas a la demanda
externa. Los pedidos de bienes durables subieron un 3,4% desde el 1,9%,
cifra mucho mas alta de lo esperado ya que los pedidos de aviones no
militares aumentaron. Pero se esperaba el aumento después de no
aparecer en el informe de abril. A pesar de las buenas cifras, el informe
indica que la demanda de fabricacion no muestra signos de una
recuperacién significativa de su debilidad del 1T. Los pedidos de
aeronaves no militares subieron 65%, sumando un 2,9% a la cifra principal.
El resto del informe resulté menos impresionante. Los pedidos de bienes
no transportables aumentaron 0,4% y los bienes de capital basicos
decepcionaron, al contraerse un 0,8%.

A pesar de los datos cuestionables, los miembros de la Fed siguen su
retérica de linea dura. Powell proporcioné la sefal mas clara de su
preferencia por una subida de tipos a corto plazo, siempre que los datos
lo permitan, e hizo hincapié en que su decisién no era absoluta y que la
trayectoria politica dependia altamente de los datos entrantes. Los
rendimientos de la etapa frontal de la curva, y por lo tanto el USD, estan
siendo impulsados no por la propaganda de linea dura de la Fed, sino
més bien por los datos econdmicos. Como reaccidon a los datos
decepcionantes, la curva de rendimientos de los Estados Unidos cambid
a la baja, con los rendimientos de los bonos de Estados Unidos a dos
afos cayendo fuertemente 5 puntos basicos a 0,86%. El DXY cayd 0,04%,
a 95.15.

Todavia esperamos que la débil demanda global se siga contagiando del
crecimiento de Estados Unidos. Este contagio se ha destacado por una
erosion constante en el indice PMI de fabricacién, desafiando la reciente
aceleracion del crecimiento del 2T. Ademas, la debilidad del mercado de
trabajo en el informe de empleo de abril debe soportar la préxima
semana con una cifra por debajo de 100K en las néminas no agricolas.
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Si bien las indicaciones de futuros de los fondos de la Fed estédn ahora en
contra de nosotros (un 54 % en julio, probablemente de un aumento de
25pb), no esperamos que la Fed suba los tipos de interés este verano.

Esperamos que la presidente Yellen proporcione un apoyo
cautelosamente pesimista de nuestra teoria. El discurso dado el viernes
en Harvard no dio ninguna sefnal de la trayectoria politica. Es mas
probable que haya novedades en el discurso que daré el 6 de junio en
Filadelfia. Esa serd una oportunidad crucial para dar sefiales de las
intenciones del FOMC antes de llamarse al silencio de cara a la reunién
de politica monetaria a desarrollarse el 14 y 15 de junio. Desde un punto
de vista de los indicadores fundamentales, seguimos con posiciones
cortas en el USD, basados en nuestra vision de un Unico aumento en los
tipos de 25pb en nov/dic de 2016.

Manufactoring unlikely to withstand a rate hike
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El gobernador del Banco de Japdén Kuroda, en un discurso en el
Parlamento de Japdn el miércoles dltimo, confirmé que se afadird un
nuevo estimulo "sin vacilar" en caso de que el yen se fortalezca
demasiado. Kuroda dijo que esto pondria en peligro el objetivo de que el
pais alcance la meta de inflacion del Banco de Japén de 2 % a mediano
plazo.

Por el momento, los mercados financieros no saben qué precio disparara
una intervencién del Banco de Japdn. Sin embargo, creemos que este
precio no estd muy lejos de los precios actuales y deberia estar en torno a
106/107 yenes por un billete de ddlar. No obstante, consideramos que al
Banco de Japdn le gustaria evitar més estimulos y el precio del yen refleja
sélo para el banco central un indicador en el que la situacidon se considere
no sostenible. Desde nuestro punto de vista, la declaracién de Kuroda fue
sélo una intervencion verbal. No creemos que Japén esté satisfecho con
la adicién de nuevos estimulos.

Apoyando nuestra opinién, el IPC para abril registré un aumento mayor al
esperado de -0,3 % interanual, pero inferior a los datos anteriores del mes
de marzo. La otra cifra de la inflacidn, el IPC de Tokio también registra un
valor inferior a los datos anteriores a 0,5% interanual por este mes. Los
flojos datos harédn dificil que se alcance el objetivo de inflacién de 2%
para finales de 2017. El sentido comun nos hace preguntar cémo puede
hacer un pais para alcanzar su meta de inflacién en un afio cuando no lo
pudo realizar durante las Ultimas dos décadas.

La realidad es que también es cierto que es el segundo mes seguido que
la inflacién ha sido inferior. Puede que el Banco de Japdn crea que el
fortalecimiento reciente del yen estd agregando demasiada presion a la
baja de la inflacién. Creemos claramente que el aumento al impuesto a
las ventas, planificado para 2017, seré ahora demorado o incluso quitado
de los planes por completo. Creemos que el Banco de Japdn intentara
evitar cualquier confusion innecesaria en su economia doméstica.
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Entones, luego de los comentarios de Kuroda, hoy se deberia sumar un
nuevo estimulo, puesto que ya hay enormes presiones a la baja sobre la
inflacion. Sin embargo, es cierto que el yen estd tomando un pequefio
respiro contra el ddlar de EE.UU. a raiz de la renovada probabilidad de
un alza de tipos en junio por parte de la Fed. Por desgracia para Japdn,
esas esperanzas no duraran mucho tiempo. La economia de Estados
Unidos también esta sufriendo y las presiones bajistas sobre el par USD/
JPY pronto estarén vigentes nuevamente antes de que el Banco de
Japdn se vea obligado a intervenir en una politica monetaria sin fin.

Es posible que aparezcan otros asuntos y que los nimeros de Japdn
aumenten. Las agencias de calificacién estan empezando a preguntarse
si deberian rebajar las expectativas econdémicas futuras de Japén, ahora
completamente inciertas. La deuda masiva de la isla, una relacion
deuda-PIB del 250 %, va a enterrar las esperanzas de una recuperacién
sostenible durante mucho tiempo.

Japan: Inflation in negative territory despite [-5.0000

massive stimulus .
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El AUD expuesto a un mayor movimiento descendente

El ddlar australiano tuvo una buena racha al alza durante el primer

trimestre ya que los precios de las materias primas y la economia
australiana se ajustaron bastante bien a la perspectiva de una escasa
demanda por parte de China. EIl AUD/USD también disfrutdé de un
impulso por la caida de las expectativas de un aumento en los tipos por
parte de la Fed, con lo que el par alcanzé 0.7835 durante la Ultima
semana de abril. Sin embargo, el ddélar australiano no pudo consolidar
esas ganancias ya que el ddlar rebotd con fuerza en mayo, empujado por
las renovadas expectativas de aumento de tipos por parte de Estados
Unidos. Mientras tanto en Australia, la perspectiva econdémica se

deteriord adn mas.

Seguimos esperando un mayor debilitamiento del délar australiano
contra el délar estadounidense. Sin embargo, la debilidad deberia
quedar limitada ya que creemos que la Fed mantendré los tipos sin
cambios en junio, lo que hard que el mercado tenga que descontar su
demora en el camino de ajuste. Por otro lado, también pensamos que el
aumento de la materia prima alcanzé su punto critico y, por lo tanto, por
ahora se consolidara. Sin embargo, prevemos que hay espacio suficiente
para un mayor descenso del AUD/NZD ya que la resiliencia de la
economia del pais del kiwi ha sido subestimada.

En primer lugar, a confianza comercial del BNA cayé 1 punto a 5 ante la
vision pesimista de la economia global, mientras que la medicién de la
condicién comercial cayd a 9 en abril de 12 en marzo. Segundo, sigue
preocupando a la economia australiana la escasa perspectiva de inflacién:
inflacion negativa trimestre a trimestre en el 1T de 2016 (-0.2% trimestre a

trimestre o 1.3% interanual). El 3 de mayo el BRA redujo su tipo de interés
basico 25bps a 1,75% (véase el Informe Semanal del 29 de abril), al
sostener que el fortalecimiento del ddlar australiano, en ese momento,
podria descarrilar la fragil recuperacién econdémica. Tercero, el mercado
laboral muestra sefiales de debilidad. El indice de desempleo estable
(5,7%, del 6% a comienzo de afio) es engafioso ya que el empleo a
tiempo completo cae mientras que a tiempo parcial sigue en alza
constante. Por Ultimo, los capex privados se contrajeron 5.2% en el primer
trimestre de 2016, perdiendo consenso para una baja menor de -3.5% y
también menor de la cifra revisada en ascenso de +1.8% en el ultimo
trimestre de 2015. Estas cifras escasas muestran que las empresas del
pais no creen en la recuperacién econémica y esperan ver mayores
mejoras, en especial en China. El efecto, la recuperacién del oro en el ~ /
primer trimestre dio una falsa ilusién ya que los precios colapsaron més

del 30% en mayo.
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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 ninguin tipo con relacion a errores u omisiones, o con relacion 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 ningin 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 esta en nuestras manos garantizar su total exactitud. Cualquier precio
establecido en este informe es exclusivamente como informacién y no implica una evaluacion 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. Ninguiin dato debe ser tomado como una estrategia de inversién o como
recomendacién en un asesoramiento personal. El Unico objetivo de esta publicacién es una
informacién de calidad y de ninguna forma debe ser valorado como incitacién a comprar o vender
cualquier tipo de activo financiero en ningun 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 asumird 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 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 transaccién, resultado, ganancia o
pérdida basadas en este informe, total o parcialmente.

La investigacion se iniciard, actualizara 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 informacion 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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