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Economia El BNS se mantendra reaccionario

A pesar de la sensacion de se viene una gran tormenta sobre la economia
suiza, hay indicios limitados que indiquen que ocurrirad algo importante en
la evaluacién de politicas trimestral del Banco Nacional de Suiza. Desde la
Ultima evaluacién del BNS, el crecimiento ha superado las expectativas
con un PMI manufacturero que ha alcanzado un 51.0 y el PIB que se
aceleré6 2.0% interanual (mayor ritmo desde 2014), mientras que la
inflacion, que sigue siendo negativa, sigue subiendo. Lo més importante
es que el tipo de cambio del franco suizo se mantiene estable frente al
euro, mientras que marginalmente mas débil frente al ddlar. En el anuncio
de politica de esta semana, anticipamos que el BNS mantendré las
proyecciones econdémicas, manteniendo la tasa depositada de -0.75% y
comprometiéndose a limitar la excesiva apreciacion del CHF.

El BNS se mantiene en una posicidon desafiante. La nacién alpina esté
abrumadoramente influenciada por las acciones de politica de bancos
centrales mas grandes. Con una clara comprension de las limitaciones del
banco, la estrategia politica del BNS es reactiva, no preventiva. En este

Es una forma sencilla de mantener el diferencial de tipos de interés con
el euro, haciendo que el CHF resulte menos atractivo. Sin embargo, la
NIRP castiga a los ahorradores medios y a las companias de seguros, lo
qgue genera muchas preguntas en cuanto a su utilidad. La especulacién
de que la flexibilizacién cuantitativa pudiera ser una opcién, la falta de
profundidad en los mercados de bonos suizos (67.1mil millones de CHF)
y la eficacia marginal sobre la influencia del CHF hacen que esto sea
poco probable. Dada la situacion actual, lo mejor serd que el BNS se
mantenga al margen de manera indefinida. Sélo en el caso de que un
choque amenace el tipo de cambio del EURCHF, el SNB actuard con
una respuesta politica.

aspecto, se esta supervisando el desarrollo en Europa. EI BCE mantuvo la Exchange is critical to price stability L7001 o000
politica constante optando por conservar su poder. Sin embargo, los ' I '
problemas de la Brexit recién ahora comienzan a materializarse tanto en [+1.60000

el frente econémico como el politico. Es muy probable que el efecto se L 1 50000 [ 200000
manifieste de manera que obligue al BCE a actuar. La pérdida de Merkel

en las elecciones y la creciente reaccion es una posible indicacién de la L1 40000
volatilidad politica a la que se enfrenta Europa. 100000
En el futuro, la intervencién directa en el mercado de divisas y las tasas de H1.30000
interés seguirdn siendo una herramienta de politica del BNS. La i
estabilidad de precios es el mandato del banco, con un enfoque en el F-1.20000| ==
sobrevaluado CHF. Se ha demostrado que la eficacia de la intervencién

es dificil de mantener durante un largo periodo, pero muy eficaz en el - (G- -1.00000
corto plazo para los especuladores desanimados. A mas largo plazo, los ‘ =§:$§:EP(IR33« on 8/31/16 (R2) ;100000

tipos de interés negativos parecen ser la opcidn favorecida de los
miembros del BNS. ‘ 02 ‘ '03 ‘ 04

'05"06"0?"08"09"10"11"12"13"14"15"16‘
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A la primera economia europea no le estd yendo muy bien. En las
semanas que pasaron, los datos de Alemania han sido bastante
decepcionantes después de que los pedidos de fabrica de julio estuvieran
por debajo de las expectativas en 0.2% intermensual, frente al 0.5%
intermensual. Este afio, los pedidos de fabrica se han reducido en un
0.7%. Ademas, la produccién industrial de julio también fue muy débil. El
consenso apostaba a una cifra casi sin cambios en el 0,1% intermensual,
pero la cifra se publicd en territorio negativo en el -1,5% intermensual. Los
datos econémicos de Alemania son muy preocupantes, sobre todo si
tenemos en cuenta que el pais es el principal impulsor de la zona euro.

La primer economia de Europa claramente se esté desacelerando y los
beneficios del programa de alivio cuantitativo del BCE adn estan por
verse. Desde enero de 2015, el programa de alivio cuantitativo del BCE ha
alcanzado 1 billén de euros en compras. El programa debfa cesar una vez
que se produjera un ajuste en la trayectoria de la inflacién. Por el
momento, el IPC alemén y europeo se encuentran en el 0.4% vy el 0.2%
interanual, respectivamente.

Draghi mencioné en la rueda de prensa del BCE el pasado jueves que la
inflacion seguird baja, exactamente como en Japdn. En términos de
crecimiento, el BCE ha elevado ligeramente su prevision de crecimiento
en 2016 hasta el 1.7% desde el 1.6%, pero ha revisado a la baja los de 2017
y 2018 (ambos a 1.6% desde el 1.7%). Mario Draghi dijo que el crecimiento
de la zona euro se vio afectado por la Brexit. Aunque no podriamos
aseverar que todo iba de maravillas antes de la votacion Brexit.

Sin embargo, el BCE ha mantenido sus tasas sin cambios, algo
ampliamente esperado por los mercados. Algunos politicos han
expresado recientemente preocupaciones de que los tipos de interés
negativos pudieran ser perjudiciales para el sector bancario y poner en
riesgo los beneficios bancarios, especialmente en caso de que los tipos
caigan mas profundo en territorio negativo.

Sorprendentemente, Mario Draghi no ha mencionado si el programa de
alivio cuantitativo se extendera después de marzo de 2017. Al mirar el
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Sufre la economia alemana y el BCE aun...

alivio cuantitativo en Japén o en los EE.UU. se muestra que un
programa de alivio cuantitativo de 2 afios definitivamente no es
suficiente para estimular el crecimiento y la inflacién. Es una época en
que los bancos centrales necesitan mantener su credibilidad, por lo que
revelar lo menos posible parece ser la nueva estrategia del BCE.
Anunciar muy pronto una extensién del programa de alivio cuantitativo
podria haber sido tomado como confirmacidon de que la alivio
cuantitativo no esté funcionando como deberia. De hecho, supondria su
ineficacia y, como resultado de ello, la fiesta del dinero gratis sequira
para las acciones y bonos de los inversores.

Como la mayoria de los otros bancos centrales, el BCE comienza a
quedarse sin recursos. De hecho, la escasez de bonos estd haciendo
cada vez mas dificil que el BCE continle su programa de compra masiva
de activos. Recientemente, los rendimientos de los bonos han subido
ligeramente, con renovadas esperanzas de que el fin del dinero libre
terminard con una nueva suba de tipos de la Fed. Asi que este pequefio
repunte definitivamente apoya a los bancos centrales y, en particular, al
BCE. Aln asi, los rendimientos ligeramente superiores ciertamente estan
ayudando a que, por el momento, el BCE no tenga que agregar mas
estimulos.

En algdn momento, podemos considerar otros instrumentos de politica
monetaria, como la compra de acciones o dinero helicéptero a pesar de
que Draghi siguié repitiendo que nada de esto se ha discutido todavia.
En cualquier caso, debe haber una estimulacién de la economia o
podria provocarse una gran recesion.
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Economia Datos sélidos de Reino Unido mantendran feliz al BoE

La economia del Reino Unido continué enviando algunas buenas sefales UK PMIs bounced back in August I
increibles a pesar de la votacion Brexit y la publicacién de un prondstico

negativo que siguié de inmediato al anuncio del referéndum. Durante las ) h65

Ultimas semanas, el Banco de Inglaterra ha comenzado a tener una idea
mas precisa de los efectos de su recorte de tipos de interés y el aumento

. . . 60
de su programa de compra de bonos anunciado a principios de agosto.
Los datos econdmicos, desde el sector industrial al mercado de la
vivienda, registraron cifras sistematicamente por encima las expectativas L

del mercado.

Los precios de la vivienda en todo el pais subieron un 0.6 % intermensual
en agosto, mientras que el mercado esperaba que los precios se hubieran
contraido un 0.1 %. El indice PMI manufacturero Markit cruzé el umbral de
50 que separa la contraccion del crecimiento, y llegd a 53.3 desde el 48,2

M Manufacturing PMI
M Construction PMI
M Composite PMI

y por encima de la mediana de las proyecciones en 49. Del mismo modo, | B Serveeelt _ o . F®
el indice PMI de construccién Markit subié hasta 49.2 desde el 45.9, zonDTc N DTC e DTC e
superando el pronéstico de 46.3. Los indices PMI compuestos y de

servicios se situaron en el 52.9 y 53.6 respectivamente (frente al 50.0 y ) . 1

50.8 esperado). Por Gltimo, la produccién industrial crecié 2.1 % interanual Industrial production gerth above yearly average k4.0

en julio, por encima de las estimaciones de 1.9 % y la cifra anterior de 1.4 , \'“v. e
%. Al [0

El préximo jueves (15 de septiembre), el Banco de Inglaterra dard una 2.0
primera evaluacién del cambio en la politica monetaria realizado en W\ Lio MO
agosto. No esperamos ningln tipo de exceso de optimismo del Banco de |" ||| I| | al ' | e | ;
Inglaterra, ya que la libra esterlina necesita mantenerse débil para  l '"I}f | | B | || ' m
garantizar una transicion sin problemas una vez que los efectos reales de | 10} .
Brexit comiencen a surtir efecto. Por otra parte, la libra se ha fortalecido

sustancialmente durante las Gltimas semanas, ganando aproximadamente [0

el 4% frente al ddlar estadounidense y el yen japonés, y el 3% frente a /| -3.0
otras monedas del G-10. No estariamos sorprendidos si el Reino Unido . Lo | Lol P
no dejara efectivamente la UE este afio, por lo que esperamos alin mas ‘ § Industrial Eﬂ: :'n//ym(F({é)z) ;

fortaleza de la libra esterlina en el corto plazo, sobre todo ahora que la ‘
Fed se esté alejando de una subida de tipos en septiembre. 2007

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016
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Economia Responsables politicos hablan antes de reunién de la Fed

Ahora que la reunién del BCE ha terminado, todos los ojos estan puestos US: Better unemployment rate but declining

en la proxima reuniéon de la Fed del 21 de septiembre. Por el momento, wages growth ! [0
los mercados estan descontando una pequefia probabilidad (28 %) de un

alza de tipos de la Fed. Hay muy poco tiempo para que las autoridades L 1000

envien sefales de linea dura que permitirian a los mercados revalorar
totalmente una subida de tipos.

Habra muchos discursos esperados en la proxima semana, como los del Lsoo
gobernador LaelBrainard, del presidente de la Fed de Nueva York,
Dudley, o el vicepresidente Fischer. En nuestra opinidn, estos discursos,
como es habitual, sélo brindan sefiales mixtas. Creemos que habré una F0.00
subida de tipos, al menos no antes de fin de afio.

En cuanto a la moneda, la demanda de ddlares aumentara siempre y

. . F-5.00
cuando la Fed mantenga su postura de que una subida de tipos es ‘ M US Unemployment Rate - % ‘
posible en el corto plazo. La Fed ha estado enviando sefiales de linea M US Personal Tncome VoY - %
. . . . . 1 3 1 3 1 3 1 3 1 3 1 3 1 3 1
dura por un tiempo, sin tomar ninguna medida real. El alza de tipos de 4 20090 4 20100 ‘ E 20110 ‘ 4 2012Q ‘ 4 20130 ‘ 4 20140 ‘ 4 2015Q {2)016

diciembre pasado fue sélo un movimiento para la credibilidad. Nuestro
sondeo tiende a confirmar que el estado de la economia de Estados
Unidos esté totalmente sobrestimado y seguiremos con este punto de
vista.

Los datos recientes tales como el indice ISM no manufacturero y el
informe manufacturero han mostrado una caida dréstica. El sector
manufacturero estad en contraccién, mientras que el sector no
manufacturero pronto deberia contraerse segun los Ultimos datos.

Al mirar la tasa de desempleo y el crecimiento de los salarios, es evidente
que hay algo que estd mal. El desempleo y el crecimiento de los salarios
no pueden ser tan bajos al mismo tiempo. El pleno empleo deberia
empujar el crecimiento de los salarios, lo cual no es el caso y es
absolutamente contradictorio. El hecho es que la tasa de desempleo en
los EE.UU. se subestima en gran medida.

Al mismo tiempo, las ganancias corporativas de Estados Unidos todavia
son débiles o negativas. Las acciones estan en aumento, pero esto es sélo
a causa de la era de dinero gratis.
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Economia Datos de EE.UU. amortiguan apuestas de un alza de tipos

Durante las Ultimas semanas, la Fed ha reiterado su lema de que la US economy disappoints again b0.60
economia de Estados Unidos estd en una posicién mas firme y que los i
motivos para el endurecimiento de la politica monetaria se hicieron mas r0.40
fuertes.

Por desgracia para los miembros de la linea méas dura de la Fed, la dltima o2
serie de datos econdmicos no pintd una imagen brillante de la mayor L 0.00
economia del mundo. Después de un breve respiro durante los meses de
verano (mayormente en julio y agosto), los datos econémicos comenzaron b-0.20
a sorprender a la baja nuevamente. Méas interesante aln, el mercado

laboral, que era el pilar de la historia de la recuperacién econémica de la F-0.40
Fed, ha estado enviando sefales mixtas que sugieren que el mercado

laboral estd pasando por un periodo de estabilizacién en lugar de un =060
periodo de expansion. En agosto, la economia de Estados Unidos cred L 080
151.000 puestos de trabajo privados, por debajo de las estimaciones de B US economic surprise Index '

180.000 y muy lejos de la cifra de 275.000 en julio. Lo més preocupante es
que la tendencia negativa parece haberse acelerado en los dltimos doce
meses. En ese periodo, las ganancias mensuales promedio cayeron a
204.000 puestos de trabajo, mientras que en los Ultimos seis meses, las
ganancias mensuales disminuyeron a 175.000, en comparacién con los
238.000 y los 211.000 de hace un afio. Este cambio de tendencia sugiere
claramente que los dias brillantes de Estados Unidos han quedado atrés.
Del mismo modo, después de un sélido segundo trimestre, la industria
manufacturera estuvo bajo una presién renovada en agosto, dado que el
ISM manufacturero estuvo por debajo del umbral de 50 en 49.4, frente al
52.6 de julio (y frente a los 52.0 de las proyecciones medianas). El indice
PMI manufacturero Markit se mantuvo estable en 52.0 (frente al 52.1 del
mes anterior).

Incluso antes de la publicacion de los Ultimos datos econdmicos
decepcionantes, ya habiamos descartado una subida de tipos en
septiembre. Ahora esté claro que esté fuera de la discusién. Por otro lado,
diciembre todavia est4 en discusion, pero se debe ver una mejora por el
lado de los datos, a no ser que la Fed se tome una pausa.

2013 | 2014 2015 2016
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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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