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Economia

Los datos econdmicos de Suiza fueron mixtos aunque siguen siendo
débiles, haciendo que los analistas se pregunten: ;qué sigue para el
SNB? Las ventas minoristas de bienes interanuales se redujeron a -2.2%
tras una caida revisada del -3,5%. Las cifras de hoy han mostrado una
pequefia recuperacién después de una serie de lecturas débiles desde
mediados de 2015. También hubo una recuperaciéon positiva en las ventas
de alimentos de 0,6% en términos nominales y un 0,8% en términos
reales. Sin embargo, se debe descartar este repunte como consecuencia
de las condiciones favorables del verano. Los datos de ventas han sido
consistentemente bajos, ya que el BNS abandoné el tipo de cambio
minimo del EURCHF. El fuerte CHF ha cambiado el comportamiento del
consumidor en Suiza, socavando las ventas nacionales dado que los
consumidores buscan ofertas en bienes duraderos y articulos de precio
elevado en los paises vecinos. Este cambio a largo plazo en los héabitos de
consumo sumaréd mayor presién negativa a las expectativas de inflacién ya
que los minoristas reducen los precios para competir con el
inconveniente del tipo de cambio.

En un articulo publicado la semana pasada en el periédico dominical
suizo Sonntagsblick, Maechler, miembro de la junta de gobierno del
Banco Nacional Suizo, proporciond una reafirmacion bésica de la actual
politica monetaria mixta del banco central, mientras que rechazé medidas
potencialmente méas extremas. Maechler comenté que los miembros del
BNS siguen comprometidos con tipos de interés negativos y creen que el
uso de NIRP ha protegido con éxito al CHF de una mayor
sobrevaloracién. En términos muy claros, descartd el uso de "dinero
helicéptero”, afirmando que es una medida prohibida. Ademas, sugirié
que para el BNS dar dinero al gobiermno seria ilegal. Quizés el
descubrimiento més interesante fue el rechazo incondicional del BNS a la
monetizacién de la deuda publica. Hay clara evidencia de que las
condiciones econdmicas suizas se estan deteriorando. El CHF ha invertido
las perspectivas temporalmente alentadoras de la inflacién. Sin embargo,
las expectativas de una mayor flexibilizacién de la politica monetaria en el
Reino Unido y el BCE, junto con los crecientes riesgos geopoliticos
aumentarian la demanda de activos de refugio seguro (incluso un
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aumento de tipos en EE. UU. proporcionaria flujos direccionales
inciertos en el mercado de divisas). Como indicdé Maechler, el BNS no
puede influir en el entorno internacional poniendo al banco central en
una posicién puramente reactiva. El uso de los bancos centrales de los
tipos de interés negativos ya ha estado bajo fuego por las compariias de
seguros y los fondos de pensiones, y es probable que encuentre més
criticos, ya que los bancos empiezan a pasar el coste a los ahorradores
privados (las que han sido reacios a hacerlo). Descartados los tipos
negativos, y dado que la presién de compra esperada en el CHF y la
maniobrabilidad limitada en el NIRP, no creemos que estén en discusién
otras medidas mas extremas. Tenemos la sospecha de que, a pesar de
sonar desafiante, alguna forma de "dinero helicoptero” esta en realidad
mas cerca de lo que sugiere esta entrevista. Hay que recordar que el
referéndum de renta bésica de Suiza reunié el 20 % de los votos y los
miembros del BNS reafirmaron el compromiso con el piso de 1.20 pocos
dias antes de abandonar la politica de tipo de cambio. En el corto plazo,
anticipamos que el CHF encontrard compradores y que el EURCHF
apuntaria a 1.0863 (base y media movil de 55 dias).
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Siguen llegando malas noticias para el experimento conocido como
"Abenomics". Después de un decepcionante IPC nulcleo, que se
desacelerd a un magro -0.5 % interanual en julio y el débil gasto del
consumidor publicados hoy, la produccién industrial parece haber casi
desaparecié después de caer -3.8 % interanual en julio, tras una
contraccion de -1.5 %. Esta es la cifra més baja desde febrero, marcando
la constante apreciacion del JPY.

En reconocimiento de la situacion actual de Japdn, Hamada, asesor del
primer ministro Abe, admiti® que la Abenomics "no tiene un buen
desempenfio”. La serie de publicaciones de datos débiles desde Japdn
sélo ha aumentado las expectativas de que el Banco de Japdn tome
medidas el 21 de septiembre. Sin embargo, el pensamiento actual es que
cualquier accién serd poco impresionante y es poco probable que
muevan de manera significativa la aguja proverbial. De hecho, como se
discutié en la CNBC ayer, creemos que el Banco de Japdn seré el primer
banco central que "golpeard la pared". Una vez que esto suceda, el
Banco de Japén perderé el control de la rueda ya que su combinacién de
politicas monetarias se vuelve ineficaz en la aplicacién de una estrategia
creible. Las medidas de politica primaria en tipos de interés negativos,
flexibilizacién cuantitativa y compra de activos del sector privado ya no
estén teniendo el resultado esperado, especificamente el de debilitar al
JPY.

Teniendo en cuenta la opinidn del mercado de que el final esta cerca, la
flexibilizacién excesiva no tendréd ningdn efecto de larga duracion.
Claramente, los tipos de interés mas bajos y las compras adicionales no
tendran ningun efecto sobre la solidez del JPY y no cambiaréan el sombrio
panorama econdémico de Japdn. Sin embargo, los responsables politicos
del BoJ siguen haciendo hincapié en que no han agotado las opciones de
politica, como sugirié esta mafana Funo, del Banco de Japédn.
Potencialmente, esto significa que el Banco de Japdn estd avanzan poco
a poco hacia la innovacién politica: "el dinero helicoptero”. A la espera
de una mayor claridad en esta posicion, el USD/JPY sigue dependiendo
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de los rendimientos de los bonos de Estados Unidos y la opinién
cambiante de un alza de tipos por parte de la Fed para impulsar los
precios.

Teniendo en cuenta nuestro escenario base que prevé que la reunion de
septiembre del FOMC no traerd un aumento de 25 puntos basicos,
seguimos con una postura bajista para la cotizacion del USD/JPY. Los
comentarios de Suga, secretario del gabinete, sobre el hecho de que
Japén estéd dispuesto a responder con la fuerza apropiada en caso de
que los precios del mercado de divisas se vuelvan desordenados,
indican un piso flexible en el asa de 100. El repunte actual del USD/JPY
deberia estar limitado por 103.50 (media movil de 65 dias), con
expectativas de una reversién hacia los objetivos en 101.84 y 100.

Abenomics miracle fades _ a0 ;30
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Respiro para el JPY mientras se analiza la politica del BoJ
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Markit publicé el PMI de Reino Unido para agosto y los datos superaron
ampliamente las expectativas. La cifra subidé a un 53,3 frente al 48,3 de
julio - 50 indica expansion -, mientras que se esperaba por debajo de 50
por segundo mes consecutivo. A pesar de haber estado en vilo desde el
voto Brexit, los datos del Reino Unido han sorprendido en las ultimas
semanas y no muestran signos de desaceleracion en la actividad.

Las consecuencias del Brexit todavia se deben evaluar y estamos
siguiendo muy de cerca cualquier dato nuevo. Otros datos como los de
los precios de la vivienda a nivel nacional superaron en gran medida las
expectativas, con un 0.6 % intermensual en agosto y un 4.8 % interanual,
lo que respalda nuestra idea de que los temores Brexit fueron
sobreestimados en gran medida. De hecho, la adhesién del Reino Unido
a la UE ya antes de la votacién estaba sujeta a muchas condiciones que
no cambiaran drasticamente el futuro de la isla.

En términos de politica monetaria, creemos que es probable el Banco de
Inglaterra se quede al margen hasta la reunidon de septiembre, que se
llevard a cabo una semana antes de la reunién de la Fed. No hay ningun
apuro en estimular el PIB que aumentd un 0,6% en el segundo trimestre y
el banco central probablemente esperaréd tener datos adicionales antes
de aplicar mayor flexibilizacion. Todavia hay espacio para una mayor
apreciacién y no es probable que veamos a la libra por debajo de 1.30
ddlares. El voto Brexit ha sido positivo para ayudar al Banco de Inglaterra
a devaluar la moneda. Como resultado de ello, las autoridades han
ganado algo de tiempo para ajustar ain mas su estrategia.

Politicamente hablando, seria un error por parte de Theresa May el activar
ahora temores de que no se de la salida de Reino Unido de la unién, ya
que es intencién del pais mantener su moneda maés débil. Por esta razén,
la primer ministro del Reino Unido sigue manteniendo firme su posicion
de que el resultado de la votacidon Brexit debe ser respetada. Sin
embargo, seguimos siendo escépticos en tanto no se active el articulo 50.
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Mejora la economia de Reino Unido pese al voto Brexit

Los inversores estan listos para entrar en la libra y si bien se han
sobrestimado las consecuencias de la Brexit, es importante recordar que
es una época de tipos de interés bajos y esta claro que las presiones de
deflaciéon se estédn impulsando en gran medida al alza. Por ejemplo, los
indices PMI han disminuido en los paises en desarrollo. Por dltimo, el
Banco de Inglaterra mantuvo los tipos en pausa durante siete afos antes
de la votacién Brexit. No hace falta decir que esto no signifique que el
momentum econdmico haya sido positivo. Ahora que la libra se ha
devaluado en gran medida, el Banco de Inglaterra ha ganado algo de
tiempo para luchar contra su verdadero enemigo, que no es la Brexit,
sino la deflacién.
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Después de meses de espera Dilma Rousseff ha sido destituida
formalmente el miércoles pasado después de que el Senado de Brasil
votara 61-20 para removerla de su cargo después de que usara
ilegalmente dinero de los bancos estatales para llenar agujeros
presupuestarios.

Michel Temer, ex vicepresidente, tomd juramento como nuevo
presidente hasta 2018. Desde el inicio del proceso de juicio politico, los
operadores han estado constantemente apostando a que la destitucion
de Rousseff le daria al gobierno mayor flexibilidad para apuntalar el
déficit fiscal y poner al pais en una senda de crecimiento sostenible.

Las expectativas del mercado son muy altas y una pesada carga para el
nuevo gobierno. El mercado de valores ha estado subiendo fuertemente
en los Ultimos meses, ya que los bancos centrales de todo el mundo
mantienen el bombeo de liquidez en la economia global y los inversores
persiguen mayores rendimientos. El indice Bovespa subid casi un 60 %
desde los minimos de enero, mientras que las tasas brasilefias han estado
cayendo fuertemente ya que los inversores prevén un panorama maés
brillante. En cuanto a la moneda, el Real aumentd un 30 % frente al ddlar
estadounidense.

Por otro lado, los datos econdmicos siguieron empeorando dado que el
PIB real se redujo un 3.8 % interanual en el 2T de 2016, después de caer
54 % en el 1T. El mercado laboral se mantiene bajo una presién
significativa con la tasa de desempleo subiendo a 11.6 % en julio - en
comparacién con el 8.6 % de hace un afio. Serd un gran peso en el
consumo de Brasil y por lo tanto desacelerara el proceso de recuperacién.
Esperamos que el mercado se centre de nuevo en los indicadores
fundamentales ahora que el estancamiento politico causado por el juicio
politico a Rousseff ha terminado. Cuando comparamos las expectativas
del mercado con el estado actual de la economia brasilefia, es bastante
sencillo concluir que algo anda mal. Por lo tanto, esperamos que los
activos brasilefios se corrijan a la baja durante las proximas semanas, ya
que los operadores poco a poco se dan cuenta de que no se cubrirdn sus
expectativas.
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Brasil: luego del juicio politico, ;qué sigue?
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Han pasado casi tres meses desde el referéndum Brexit del Reino Unido y
los datos econdémicos de la zona euro parecen en gran parte no verse
afectados. Teniendo en cuenta la evaluacién general de que la zona euro
ha esquivado una bala, sospechamos que el BCE sdlo retocard
ligeramente las previsiones y serd menos probable que amplie su
programa de flexibilizacion. Esperamos que Draghi opte por una
estrategia de «esperar y ver» basados en el impacto de las decisiones de
politica de la Fed. A falta de cambios repentinos en las perspectivas
econdémicas de Europa, el BCE no realizard cambios a su mezcla de
politica monetaria actual. Sin embargo, las proyecciones econdmicas del
BCE podrian ajustarse a la baja para reflejar una cifra de consenso menos
optimista. Las expectativas del impacto de un crecimiento significativo
hicieron caer el pronédstico de crecimiento de 2017 hasta el 1 % desde el
1.2 % (2016 sin cambios en el 1.6 %); sin embargo, hasta el momento los
temores han sido injustificados. Teniendo en cuenta las proyecciones de
crecimiento actuales del BCE de un 1.7 %, podriamos ver un ajuste
marginal entre el 1.4 % y el 1.5 %.

Teniendo en cuenta el estado méas débil del Euro debido a la politica de
elevar los tipos de la Fed, el precio competitivo de la moneda deberia
ayudar a poner una barrera a una correccién mas profunda. La inflacién
sigue siendo una preocupacién para el BCE en su actual nivel
persistentemente bajo. La conversacién en el BCE sobre las razones de la
dindmica de la débil inflacién se ha calentado con numerosas sugerencias
de que el propio programa de compra de bonos del BCE es la causa
fundamental de las deprimidas perspectivas de inflacién a largo plazo. A
pesar del ajuste a la baja para el crecimiento, sospechamos que la
inflacion seguird estando basicamente sin cambios durante los préximos
dos afios. La combinacién de politicas del BCE de tipos de interés
negativos, compra de activos y financiacién barata ilimitada a los bancos
ha logrado buenos resultados para la economia europea. Si no es en esta
reunion, es muy probable que el BCE indique una extensién de su
programa de compra de bonos hasta marzo de 2017 (para reducir la
incertidumbre en el mercado).
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BCE esta semana... no hay mucho que esperar

Prevemos que el BCE esperard a la reunion de diciembre antes de
anunciar cualquier extensién oficial del QE y combinarlo con nuevos
ajustes a las proyecciones econdémicas. Para la reunién de diciembre, los
efectos a largo plazo del Brexit deberian comenzar a ser més evidentes.
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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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