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Economia Las perspectivas mixtas mantienen al RBA al margen

Después de probar la resistencia clave en $0.7489 (38.2% Fibonacci sobre AUD/USD is stuck below Fibo 38.2% F0.79
la devaluacién de noviembre) - esta es la segunda vez durante la semana -

pasada que el AUD/USD no pudo quebrar la ultima resistencia al alza. El
ddlar australiano acelerd su caida después de que el Banco de la Reserva
de Australia decidiera, como todos esperaban, dejar su objetivo de tasa
de efectivo sin cambios en el minimo histérico del 1.50%. El gobernador
del banco central, Philip Lowe, le hizo algunos cambios menores a la
declaracién adjunta reiterando que la economia esta "continuando con su
transicién tras el boom de inversién minera" y agregd que a pesar de que

=0.78

F0.77

F0.76

la tasa de desempleo ha mejorado este afio, los indicadores del mercado P
de trabajo "siguen siendo mixtos", dado que el desempleo a tiempo —
parcial se mantuvo fuerte. F0.74
En cuanto a la inflacidén, el gobernador Lowe mantuvo su enfoque

cauteloso dado que el "débil crecimiento de los costes laborales" arroja Lo73
una sombra sobre las perspectivas de inflacion. El dltimo informe de 04 07 08 09 10 11 14 15 16 17 18 21 22 23 24 25 28 29 30]01 02 05 06 07 0B 09

inflacion publicado a finales de octubre sorprendié levemente al alza (1.3 Nov 2015 Dec 2015

% interanual frente al 1.1 % esperado). Sin embargo, mientras el mercado

espera una contraccién del crecimiento del PIB en el tercer trimestre (-0.1 Surging commodity prices boost headline inflation [

% intertrimestral frente al 0.5 % del trimestre terminado en junio), las \ o
presiones inflacionarias subyacentes deberian haber permanecido | ﬂ‘ ) “
controladas en el trimestre de septiembre - la mayor parte del incremento Mo ) o

podria provenir del aumento de los precios de las materias primas. a \ l' A ) P30 20
En el mercado de divisas, el délar australiano es més propenso a sufrir en LY - ;240
el mes por delante, mientras los operadores cambian las inversiones hacia bos

los EE. UU. De hecho, en los Ultimos meses, los inversores de todo el |
mundo han luchado para encontrar un mayor retorno, lo que les ha .2_0_220
llevado a cargar sobre el riesgo, elevando a las divisas de materias primas o
de alta calidad, como el ddlar australiano y el kiwi, pero también a las

monedas de mercados emergentes sobre una amplia base. Sin embargo, Eﬂm
se ha acabado el periodo de bendicién para las monedas de mayor ‘.Melboume Institute inflation gauge y/y (R1) I
rendimiento, ya que la perspectiva de rendimiento desde EE. UU. ha ido I Australia Commedity price index (R2) F1.0[

mejorando. Por tanto, creemos que el riesgo es a la baja en el AUD/USD ‘

2012 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘
en el contexto de otro recorte de tasas del RBA.
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De a poco, las condiciones econdmicas de China estan mostrando signos
de recuperacion. Mientras que los mercados financieros se han centrado
en la répida disminucién de las reservas de China y la especulacién de
otra devaluacién del RMB, se estd reafirmando la estabilizacidon
econdémica. El Banco Popular de China informé que el total de las
reservas de divisas de noviembre se situd en $3.052 billones, contra
$3.121 billones (un declive de $69 mil millones). La inflacién del IPC de
China continud su tendencia al alza en noviembre, subiendo un 2,3%
interanual desde el 2,1% de octubre. La inflacion del PPI subié al 3,3% en
el mismo periodo, indicando el incremento maés réapido desde enero de
2010. La inflacidon de los consumidores no alimentarios se vio fuertemente
influenciada por los precios de la vivienda, que subieron un 2,0% casi un
maximo en tres afios. Las subidas de los precios de los productores se
debieron a un repunte de los precios de las materias primas y a una fuerte
demanda interna. Las importaciones de materias primas en China de
noviembre aumentaron de manera generalizada (el petréleo crudo, el
cobre y el mineral de hierro y el carbdn registraron grandes aumentos), lo
que indica una fortaleza econdémica en los sectores industriales. La
combinacién de la inflacién de hoy con la mejora de los datos
comerciales y un mejor PMI (incluidos los componentes de la orden de
exportacién) indica que hay claras sefiales de estabilizacion del
crecimiento y potencial para que el PIB sorprenda al alza. En cuanto al
USD, las exportaciones aumentaron un 0.1% interanual desde un
desalentador -7.3% en octubre, invirtiendo més de un afo de contraccion.
Curiosamente, el comercio de China con Estados Unidos, Japén y Europa
mejoré significativamente. Las expectativas actuales apuntan a un PIB del
cuarto trimestre de 6,4-5%, lo que parece bajo considerando la mejora.

En cuanto a la politica monetaria, la depreciacién del RMB vy la inflacién
de tendencia al alza sugieren un leve ajuste. Dado nuestro Unico aumento
de 25 puntos basicos de la Fed en 2017, es poco probable que el Banco
Popular de China ajuste las tasas de interés de referencia. Sin embargo, si
el camino de normalizacion de la Fed se acentla o las 'Trumponomics'
desencadenaran mas salidas inestables de capital de China, podriamos
anticipar un alza de tasas.
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Estabilizacion econdmica en China

El Banco Popular de China se centrard en manejar la presion sobre el
RMB mediante la intervencién directa de la divisa y elevando los costos
de los préstamos entre otros métodos de ajuste. En cuanto al RMB,
somos menos negativos sobre la moneda que otros dado que no se da
importancia a la recuperacién econdémica actual y a la "éptica" de la
moneda a China. De camino a un claro enfrentamiento con el presidente
estadounidense Trump, es probable que China controle mas la
depreciacion para parecer menos culpable. En el medio plazo,
venderiamos USDCNH, conformes de poder recuperar el diferencial de
rendimiento.

Steady uptrend in inflation Laoo [
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Economia Italia dice que no; el BCE sigue conciliador

Estaba claro para nosotros que en un contexto de crisis mundial, Italia

desafiaria su gobierno y no permitiria que se implementen politicas de El BCE esté haciendo lo que sea necesario para mostrarse conciliador. Esta es
austeridad europeas. Matteo Renzi ha tomado una sabia decisién al la razén por la que el BCE amplid la duracion del programa de alivio
anunciar su renuncia, dado que él no representa lo que los italianos cuantitativo, reduciendo al mismo tiempo el ritmo de la compra.

quieren.

Algunos estan llamando a este referendum la tercera sorpresa del afio En cuanto a la moneda, creemos que el riesgo de alza de la moneda Unica
después de la Brexit y de la eleccién de Trump. Hay un patrén definido sigue siendo algo limitado y podremos verla probar el 4rea entre 1,08 y 1,09.
aqui. Ciertamente, no es el caso de que los italianos no quieran ningdn Sin embargo, los mercados parecen optimistas con respecto a las perspectivas
cambio, pero lo que es seguro es que temen la posibilidad de convertirse de Estados Unidos hacia el final de este afio y el par EURUSD esté claramente
en la nueva Grecia. orientado a la baja.

Serd muy interesante evaluar las consecuencias de este resultado. Los

bancos italianos ya se han visto afectados, dado que los mercados

comienzan a descontar la probabilidad menos probable de un rescate.

Desde nuestro punto de vista, el rescate ocurrird independientemente

dado que la zona euro simplemente no puede permitir que el sector

bancario italiano colapse, especialmente ya que esto tendria

consecuencias para otras instituciones europeas.

La moneda Unica estd en un punto tan débil que con cada nuevo Italy: The referendum result does not matter,
referéndum, resurgen los rumores de tension y colapso. Esta es una markets are betting on a bailout.

tendencia que va a pesar mucho en la zona del euro a lo largo de 2017.
Sin embargo, las tensiones sentidas por la moneda Unica estéan ayudando,
irbnicamente, al Banco Central Europeo en la guerra de divisas frente al
ddlar estadounidense. Esta manana, un euro cotizaba a 1.06 ddlares. En la
dltima reunién del BCE, Mario Draghi anuncié una ampliacién de su
programa de alivio cuantitativo hasta diciembre de 2017, y el ritmo de
adquisicion de activos se reducird a 60.000 millones de euros cada mes.
En los ultimos meses, el BCE se ha mantenido al margen. Los mercados
financieros sabian que la escasez de bonos se convertiria en un problema
mas. Y es por eso que el BCE traté de abordar las normas relativas al tipo
de bonos que puede comprar en virtud de su programa de alivio
cuantitativo. No existe la posibilidad de comprar bonos con tasas por T e [-16000
debajo de la tasa de depdsito del -0,4%. Sin embargo, la instituciéon no BWobolsuls o 2B % s B8 H 000 e e e e
puede poseer mas del 33% de la deuda de un pafs.
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En primer lugar, el BCE...

El dolar de EE. UU. fue el gran ganador ayer en medio de la decisién del
BCE de extender su programa de flexibilizacién cuantitativa, mientras
subia en todos los mercados y el indice délar ganaba un 1.40% hasta
101.20 el pasado jueves, mientras que la moneda Unica caia un 2%. El
Banco Central Europeo ha anunciado una ampliacién de su QE por nueve
meses hasta diciembre de 2017, pero recorté el objetivo mensual de
compra a €60 mil millones por mes desde €80 mil millones. Ademas,
Mario Draghi facilité las reglas de compra, lo que permite la compra de
bonos de un rendimiento por debajo del -0.4 % - tasa actual de depdsito
del BCE - y se amplia la gama de vencimiento de los valores admisibles.
En conjunto, todas estas medidas pueden ser consideradas como el
comienzo del "tapering" (retirada progresiva de estimulos a la economia);
sin embargo, creemos que el BCE estd més preocupado por los
problemas de liquidez potenciales, lo que explicaria la disminucion del
tamafio de la QE. Pero para mitigar el impacto negativo que esta
reduccién de QE habria tenido en el mercado, anuncié las dos dltimas
medidas, evitando una apreciacién aguda del EUR, y argumenté que era
sobre todo debido al hecho de que el riesgo de deflacién habia
desaparecido en gran parte. El EUR/USD cayd un 2% a 1.0610 después de
el anuncio y ha estado operando sin tendencia alrededor de ese nivel
desde entonces.

... luego la Fed

La reunién de diciembre de la Reserva Federal ha sido ampliamente
esperada, ya que se consideraba como la Unica oportunidad para una
subida de tipos. Por tanto, la Fed ha hecho su trabajo y prepard al
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Los inversores ya se enfocan en el 2017

mercado para este movimiento. Creemos que el préoximo movimiento de ajuste
estd completamente descontado, lo que significa que la Fed sélo podria
decepcionar en caso de que Janet Yellen enviara algunas sefiales moderadas
en la conferencia de prensa que sigue a la decisién sobre la tasa. El "efecto
Trump" también estd desapareciendo lentamente a medida que los
participantes del mercado se dieron cuenta de que tomaréd meses, si no afnos,
para que el préximo presidente de Estados Unidos de vida a su promesa de
campafia. Con todo, creemos que el avance del ddlar esté llegando a su fin,
mientras una correccion a la baja se estd volviendo en algo cada vez maés
probable. Hay que estar listos para la vulnerabilidad del délar a medida que
comenzamos el 2017.
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Ciclo de alzas de la Fed

Luego de casi un afio desde la Ultima alza de tipos de interés de la
Reserva Federal de EE. UU., es probable que los miembros aumenten la
tasa de fondos federales otros 25 puntos bésicos en diciembre de 2016.
Aunque hasta ahora el camino de Fed de "normalizacién" es
significativamente mas superficial que los ciclos histéricos de ajuste, el
prondstico aumenta en cuanto a multiples alzas en 2017. La mayoria de
los analistas esperan un ciclo de ajuste para terminar con las tasas de 2,0 -
2,50%, por lo que aln hay maés espacio para otras subas. Los comentarios
del presidente electo Trump sugieren que el estimulo fiscal y la reforma Fed's Hlklng CYCI.E
fiscal podrian acelerar el crecimiento y la presion inflacionaria, forzando a
la Fed a ser més agresiva en el endurecimiento de la politica monetaria.
Para respaldar la fragil economia estadounidense, la Reserva Federal

habia mantenido las tasas de interés a corto plazo cerca de cero desde la A 25.49% "R
crisis financiera de 2008. Pero muchos - incluyendo la Fed - creen que ya
era momento de elevar los tipos. Un aumento de las tasas y el cambio de
la curva de rendimiento debe crear claros ganadores en el mercado de
valores. En teoria, un aumento de la tasa deberia ser negativo para las

Economy - Finance - Politics

> MIDTERM Il MIDRISK

acciones dado que disminuye su valor respecto a los bonos. La historia Fed's Hiking Cycle

reciente sugiere que, dado que una politica mas estricta indica una Ecanomy . Finance . Politice

economia en expansion, las acciones responden positivamente al O oTERM 4| MO RSk

aumento de tasas. Sin embargo, no todas las acciones se benefician por ., B FED'S HIKING CYCLE (Putomance s compudbasedon o) © Swissquie

igual, por lo que es importante elegir las correctas: Hemos creado este Sueiscopion 4 200108 o

tema filtrando por bancos de EE.UU., procesadores de ndéminas y f-month return 25.49% 2%

compafifas de seguros cuyos ingresos estdn  positivamente N - 0%
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Est. dividend yield 1.54% 0%
Inception date 0I0IN5 2%
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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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