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Economia

En las Ultimas dos semanas, la actividad de los bancos centrales del
mundo y la reaccidon de los mercados financieros ha afectado
directamente nuestra teoria general de valoraciéon de activos. En pocas
palabras, la politica monetaria poco ortodoxa y laxa ha colocado una
"opcién de venta" continua sobre la propensién por el riesgo. Es una
"opcién de venta" que no se verd afectada por los débiles datos
fundamentales, las preocupaciones geopoliticas o las amenazas a la union
econdémica mas grande del mundo. La volatilidad de las acciones sigue
contrayéndose, mientras que las correcciones en los activos de riesgo son
cada vez menores. La postura agresiva del Banco de Inglaterra,
incluyendo un recorte de los tipos de interés de 25 pb a un récord de
0,25%, una expansion del QE en 70 mil millones de libras, incluyendo una
compra de bonos corporativos por 10 mil millones de libras, y un
programa de financiacion temporal, puede sonar bien en la teoria, pero
no aborda los aspectos estructurales, y los problemas creados a partir de
la Brexit (las proyecciones del propio Banco de Inglaterra muestran una
significativa reduccion del crecimiento).

La accidn paliativa expresada fue celebrada por los mercados financieros
globales al elevar los indices de valores, a pesar de no mostrar
preocupacién alguna por la liquidez o la demanda de crédito insatisfecha.
Un gestor de activos basado en valores podria argumentar que los datos
fundamentales siguen siendo importantes, aunque lo cierto es que no es
asi. La diferencia de rentabilidad de las naciones con problemas divisas
emergentes, el BRL, el ZAR, el RUB y la recuperacién de la TRY destaca
este punto.

El entorno macro actual debe seguir apoyando el carry trade en
bdsqueda de rendimiento. Con una volatilidad moderada, una
produccion del G10 casi inexistente (lo que hace atractivos los
rendimientos de los mercados emergentes) y la mejora constante de la
actividad econdémica (aunque sea una racionalizacién para asumir un
mayor riesgo), pareciera que la demanda de mercados emergentes
durard todo el verano. El cambio brusco en los precios del petréleo
mientras que los precios de las materias primas como el cobre y el niquel
que reflejan avances en los PMI de fabricacién de los mercados
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emergentes han mantenido sus posiciones, hace que tengamos una
postura constructiva sobre las monedas de mercados emergentes de
Asia y la renta fija.

Ademis, China ha comenzado a cambiar hacia un mayor estimulo con
una mayor reduccién del RRR, ya que los datos indican que las
exportaciones se desaceleraron en un 3,5% vy la inflacién crecié
moderadamente en un 1,8% en julio, lo que deberia dar cierto impulso a
la demanda regional. El riesgo principal de tomar esta decisién seria que
la Fed aumentara prematuramente los tipos en septiembre. Sin
embargo, consideramos que cualquier decisién se tomara en base a los
datos hasta que se realice el simposio de Jackson Hole de Yellen y la
reunién de septiembre, y que es poco probable que suceda.
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A pesar de la ausencia de datos econdémicos desde Nueva Zelanda, el
kiwi se fortalecié frente al délar la semana pasada. La persecucién de
mayores rendimientos, junto con la expectativas cada vez menores de un
alza de tipos de la Fed este afio también ayudaron al kiwi a superar el
rendimientos de sus pares. Sin embargo, el riesgo del NZD/USD tiene
claramente un sesgo a la baja, ya que se espera que el Banco de Nueva
Zelanda reduzca la tasa oficial de efectivo en 25 pb hasta el 2% en su
proxima reunion del 10 de agosto.

De hecho, el banco central podria estar a punto de recortar los tipos a
raiz de un decepcionante informe de inflacién del segundo trimestre. El
IPC cayd inesperadamente en el segundo trimestre, deslizdndose a 0.4%
sobre una base tanto trimestral como anual, no pudiendo alcanzar las
proyecciones del mercado y el Banco de Nueva Zelanda. El mercado
esperaba una cifra de 0.5 % interanual, mientras que la prevision del
Banco Central sobre el IPC era que subiera un 0.6% interanual durante el
trimestre de junio. La inflacion de transables (es decir, la inflacion interna)
cayd un 1.5 % interanual, lo que refleja el aumento inesperado del kiwi en
los Gltimos meses, mientras que la inflacion de no transables aumenté un
1.8 % interanual, dado que los precios del mercado de la vivienda
siguieron ganando impulso.

Ademés, hace un par de semanas el Banco de la Reserva de Nueva
Zelanda publicdé una actualizacién econdmica. La declaracién fue muy
moderada y establecid claramente el escenario para un recorte de tipos
en agosto. El Banco de Nueva Zelanda destacé la perspectiva disminuida
para el crecimiento a pesar de una politica monetaria muy estimulante, la
"fragilidad de los mercados financieros globales" y las incertidumbres
persistentes sobre el panorama. Lo més importante, el banco central
parecia estar bastante descontento con respecto a la fuerza del Kiwi,
dado que el tipo de cambio ponderado por el comercio fue un 6% mas
alto de lo previsto en la declaracién de junio. Como consecuencia de ello,
esperamos que el Banco de Nueva Zelanda reduzca la tasa oficial de
efectivo en otros 25 puntos basicos en su reunidon de agosto, lo que
provocaria un descenso del OCR hasta el 2 %, a pesar de los efectos
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negativos que tendria en el mercado de la vivienda. De hecho, los
precios de la vivienda han sido alimentados por un entorno de precios
bajos y otro recorte de tipos sin duda aumentaré la presion al alza sobre
estos precios. Sin embargo, el Banco de la Reserva habia indicado
claramente su intencién de adoptar otras medidas para frenar la burbuja
del mercado de la vivienda mediante el uso de la restriccion de crédito y
el endurecimiento de la LVR. En el aspecto técnico, el NZD/USD retomé
su impulso el viernes y quebrd el nivel de 0.7182, resistencia implicita en
la linea de Fibonacci del 61.8 % (sobre la devaluacién de julio) y ahora se
encamina hacia una resistencia en 0.7257 (méxima del 2 de agosto).
Dada la fuerte probabilidad de un recorte de tipos, es probable que el
par vuelva a cotizar rapidamente hacia 0.6950, especialmente si el Banco
de Nueva Zelanda publica una declaraciéon moderada para enfatizar la
tendencia expansiva del banco central.
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¢El ADP es un buen indicador de las Néminas no Agricolas?

En varias ocasiones, los datos del informe ADP no han logrado predecir
con exactitud las Néminas no agricolas. En mayo, la diferencia fue
espectacular, ya que el informe ADP pronosticaba 173.000 nuevos
puestos de trabajo, mientras que las Ndéminas no agricolas sélo
registraron 38.000. Los datos de junio también informaron una diferencia
fuerte, pero fueron méas positivos para el sentimiento del mercado. El
ADP predijo un aumento de 172.000 y las Ndéminas no agricolas
informaron 287.000 nuevos puestos de trabajo. Sin embargo, es
importante resaltar que dado que ambos indicadores de datos de
empleo proporcionan diferentes cifras, es complicado determinar una
tendencia clara. Las Ndéminas no agricolas son en gran medida mas
voléatiles, mientras que el informe ADP ha sido relativamente constante vy,
cuando se trata de predecir el resultado de las Néminas no agricolas, el
ADP no pudo predecir los nimeros en sus Ultimos dos informes.

Finalmente parece como si el mercado estuviera contento siempre y
cuando ambos indicadores sean fuertes. Esto es lo que ocurrié: el ADP
fue de 179.000, superando las expectativas de 9.000 y las Néminas no
agricolas registraron un gran 255.000, es decir, 65.000 mas que el
consenso.

¢Qué se debe esperar luego de las Néminas no agricolas?

Una semana después de la reunién del FOMC, el mercado esta
escudrifando cada bocado de informacidon en busca de pistas que
indiquen que la politica monetaria se ajustard. Los mercados todavia
estadn evaluando una probabilidad del 37.3 % de un aumento de tipos
para este afo. Mantenemos nuestra posicién de que la Reserva Federal
es moderada y no est? lista para tomar nuevas medidas que pesen sobre
la economia de Estados Unidos.
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Las néminas no agricolas del 5 de agosto no seran la excepcién. La
eleccién de Estados Unidos proporcionaré a la Fed su proxima excusa
para no subir los tipos. El endurecimiento de la politica monetaria es
mucho més que tener fuertes datos de puestos de trabajo y una
inflacién que se dirija hacia el objetivo. La realidad es que el 15 % de la
poblacién de Estados Unidos vive de cupones de alimentos, lo que
equivale a casi 50 millones de estadounidenses. La Fed quiere aparecer
con una postura de linea dura, pero en realidad es moderada. En cuanto
a la moneda, mantenemos nuestra visién a largo plazo de que el ddlar
deberia seguir cayendo a raiz de la continuacién de las expectativas
fallidas de que se verifique un alza de tipos. El leve declive del EUR/USD
en medio de los datos de empleo, es un buen punto de partida para
recargar posiciones largas.
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Desde el comienzo del ano, el won de Corea del Sur ha estado subiendo
con fuerza frente al délar, ya que los inversores siguen buscando mayores
rendimientos en un entorno de tipos bajos. La economia de Corea del Sur
superd a la mayoria de sus pares en el segundo trimestre a medida que
crecia a un ritmo sostenido de 3.2% interanual (frente al 3,0% esperado),
mientras que la tasa de desempleo cayd a 3,6% en junio desde el 3,7%
del mes anterior . Por lo tanto, el BoK no tomé medidas en su reunién de
julio, ya que mantiene el tipo oficial en el 1,25% en espera, después 25
puntos basicos en junio.

A primera vista, el panorama se ve bien, pero las perspectivas del pais no
son tan brillantes dado que las exportaciones cayeron otro 10,2%
interanual en julio frente al -2,7% en junio y la mediana de las
proyecciones en el -6,7%. Las importaciones se contrajeron un 14%
interanual (frente al -10,5% esperado y el -8% anterior). En consecuencia,
el superavit comercial cay6 a $7.8 mil millones contra los $8.2 mil millones
del prondstico mediano y los $11.5 mil millones de junio.

En general, los datos sugieren que la reciente apreciacion del won se ha
reducido adn méas las exportaciones del pais en medio de la
desaceleracion china. Las actas de las reuniones del BoK en julio
indicaron que el MPS esté a la espera de mayores indicios con respecto a
los efectos del recorte anterior de tipos antes de un nuevo recorte. Sin
embargo, dado que los bancos centrales de todo el planeta siguen
flexibilizando su politica monetaria aln mas y ya que se espera que la Fed
todavia se mantenga al margen por un tiempo, el BoK podria no tener
mas remedio que unirse a la batalla de divisas y reducir su tasa de
recompra con el fin de evitar una mayor apreciacion del KRW. Ademas,
los datos de inflacion publicados la semana pasada mostraron que la
presién de los precios se mantuvo controlada y que el IPC todavia esta
luchando para avanzar hacia el objetivo del 2%. EI IPC general registré un
1,6% interanual, sin alcanzar el consenso del 1,7%.

El USD/KRW opera a un minimo de 19 meses, ya que alcanzé el nivel de
1.106,37 el martes por la mafana. En la zona bajista, un soporte se
encuentra en 1.097,47 (minimo del 22 de junio), mientras que al alza una
resistencia se puede encontrar en torno a 1.200.
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_Spillover impact of China's slowdown on South Korea
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Divisas

El posicionamiento no comercial del Mercado Monetario Internacional
(MMI) es utilizado para visualizar los movimientos de capitales entre
divisas. Este anilisis se realiza generalmente con el fin prever cambios
de tendencias cuando se registran niveles de posicionamiento
extremos.

Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 26 de julio de 2016.

El Banco de Inglaterra recorté los tipos a 0,25%, tal como lo esperaban los
mercados financieros. El posicionamiento neto todavia es corto en gran
parte y los inversores apuestan por una situacion mas dificil para el Reino
Unido. Todavia deben evaluarse las consecuencias de la votacién de la
Brexit. El posicionamiento corto del GBP se encuentra en un maéximo
histdrico.

El posicionamiento neto del EUR también es més corto. Las
incertidumbres estdn aumentando. Casi todos los bancos centrales del
mundo en gran medida han apostado con todo y cada vez se cuestiona
mas la eficiencia de las politicas monetarias. Ademaés de eso, el futuro de
la UE se ve més y més oscuro.

Se estén reduciendo las apuestas sobre refugios seguros. Sin embargo, los
especuladores todavia mantienen posiciones largas sobre el CHF y el JPY.
Las monedas de las materias primas parecen ser ideales en este momento
dado que el CAD y AUD mantienen posiciones largas en gran medida, lo
que demuestra que las incertidumbres globales son demasiado
importantes. El sentimiento de aversion al riesgo impulsa a los inversores
hacia el oro.
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El posicionamiento monetario internacional no comercial
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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 informacién 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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