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Economia

Como se esperaba ampliamente, el FOMC aumenté las tasas de interés
en 25 puntos baésicos, elevando el rango objetivo para la tasa de fondos
federales a 0.50 % - 0.75 %. Después de debilitarse sustancialmente antes
de la decisién, el ddlar estadounidense se aprecid frente a la mayoria de
sus pares mientras el presidente de la Fed, Yellen dio a conocer un
cambio de linea dura en la tabla de puntos. De hecho, el mercado tuvo
mucho tiempo para descontar el precio en la segunda subida de tipos del
ciclo, exactamente un afio después de que la Reserva Federal comenzara
el proceso de normalizacién. Sin embargo, el mercado estaba esperando
sélo dos subidas de tipos en 2017, mientras que el gréafico de puntos de
la Fed mostré que el Comité esperaba un tercer movimiento de ajuste.

En cuanto a la declaracion, el Comité hizo algunos pequefios cambios, en
su mayoria de linea dura, dado que reconocié la reciente mejora en las
condiciones del mercado laboral realizadas y previstas, como asi también
la inflacién. La tasa de desempleo ha bajado al 4.6 % en noviembre y
alcanzo lo que la Fed llama tasa de desempleo "estructural”. Ademas, las
perspectivas de inflacion han mejorado considerablemente (incluso antes
de la eleccion de Donald Trump), dado que la medida del gasto de
consumo personal continda elevandose (1.7 % interanual en octubre),
mientras que la medida principal aumentd bruscamente en medio de una
recuperacion de los precios de las materias primas.

A pesar de este cambio de linea dura en la trayectoria esperada de la
politica de la Fed en 2017-2019, creemos que es Util recordar que al igual
que este afo, el camino de la politica serd dependiente de los datos. Y de
acuerdo a los datos histéricos, la Reserva Federal ha sido la mayor parte
del tiempo bastante imprecisa al intentar predecir su propia trayectoria
de politica monetaria. Recordemos que los miembros de la Fed
esperaban cuatro alzas de tasas este afio. Por lo tanto, creemos que el
mercado estd, una vez mas, poniéndose delante de si mismo (gracias a
Trump por impulsar las expectativas del mercado con su plan de estimulo
fiscal), y se volvié demasiado optimista sobre las perspectivas de Estados
Unidos en el contexto de datos econdmicos mixtos y perspectivas
politicas muy inciertas.
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De hecho, los Jdltimos datos econdmicos fueron bastante
decepcionantes y no pudieron confirmar las buenas cifras dadas a
conocer en octubre. En noviembre, la mejora en la tasa de desempleo
se debid principalmente a una caida en la tasa de participacién, que
regresé al 62.7%. Las ganancias promedio por hora se contrajeron un
0.1% intermensual, mientras que en una base interanual el indicador se
redujo al 2.5% desde el 2.8% del mes anterior. Las ventas minoristas
principales estuvieron muy lejos del consenso y subieron un 0.1%
intermensual frente al 0.3% esperado, mientras que la medida,
excluyendo coches y gas, aument un 0.2% intermensual frente al 0.4 %
esperado. Por dltimo, la produccién industrial se contrajo un 0.4%
intermensual en noviembre, lo que llevd al promedio de 6 meses
cercano a territorio negativo, lo que sugiere que todavia existe una
debilidad sustancial en el sector. Por lo tanto, un ddlar méas fuerte
podria empeorar la situacidén, ya que debilitaria las exportaciones
estadounidenses y haria que los bienes y servicios extranjeros fueran
mas baratos, lo que significa que Estados Unidos importaria deflacion.

Mantener cautela respecto a las perspectivas del USD
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Economia Rusia: EIl BCR mantuvo las tasas pero indicé un recorte...
El pasado viernes, el Banco Central de Rusia dio a conocer su tasa clave y, Ademas de eso, las condiciones monetarias son ideales en este

como los mercados esperaban, se mantendréa sin cambios en el 10 %. En momento. De hecho, el rublo se ha reforzado fuertemente frente al
nuestra opinién, esperamos que el BCR recorte las tasas en 50 puntos ddlar estadounidense y ahora se cotiza a 62 rublos por délar, por lo que
basicos, hasta el 9.5 %, debido a varias sefales recientes de una mejoria es més facil que el BCR pueda reaccionar.

en Rusia. La primera de ellas es la inflacién, que ha bajado a 5.7 % desde

el 6.1 % desde finales de septiembre. EI BCR aun espera alcanzar el 4 % a La préxima reunion de la BCR se realizard el 3 de febrero de 2017 y es
finales de 2017, lo que significa que las autoridades rusas son propensas a muy posible que se haga un recorte de tasas en ese momento.

comenzar un nuevo ciclo de flexibilizacién. De hecho, han dado indicios
de un recorte de las tasas a principios de 2017.

Los fundamentos siguen siendo algo fragiles. A pesar de que la inflacién
va camino a la baja, el ritmo de disminucién todavia parece impredecible,
especialmente dado que el crecimiento de los precios al consumidor se
esta desacelerando. De todos modos, el indice de precios al consumidor
de los productos alimenticios ha aumentado un 6% interanual en octubre.

Rusia todavia esta sufriendo con un crecimiento econémico del -0.8 % ) ) ) ) )
anual hasta la fecha. Russia: The ruble is trading at one year-high against

the dollar leaving some room to the CBR to act
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No obstante, dado que los precios del petrdleo recientemente se
apreciaron ampliamente, la economia podria haberse expandido en una
base anual, lo que también respaldaria un camino de normalizacién de las
tasas de interés. La institucién rusa prevé incluso un PIB del 1,5% y del 2% -75.0000
en 2018 y 2019 respectivamente.

80.0000

+70.0000
Geopoliticamente, la situacién luce mejor. Las sanciones estadounidenses

contra Rusia deberian eliminarse ya que las relaciones con Estados

Unidos parecen estar mejorando desde la eleccién del Trump. [65-0000
Irénicamente, la Unidn Europea ha decidido extender las sanciones

econdmicas contra Rusia por 6 meses méas debido a la crisis de Ucrania. m +60.0000
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Lo que generalmente es un asunto aburrido, resulté traer gran sorpresa.
El BNS sostuvo su rango objetivo para la tasa LIBOR a 3 meses entre el
-0.25 y el -1.25%, como se esperaba ampliamente. En la evaluacion de la
politica monetaria anexa, el BNS indicé que consideran que el CHF esta
sobrevalorado y que seguirén interviniendo en los mercados de divisas.
En la declaracién también se menciond que la accién del BNS en los
mercados de divisas pretendia hacer ver a las "inversiones en francos
suizos menos atractivas". Desde el informe de septiembre, las previsiones
de inflacion se corrigieron levemente a la baja en el corto plazo, pero
muestran una recuperacion para 2017 a partir de una revision que bajé
del 0.2 al 0.1%. Al mencionar la aceleracion econémica de Estados
Unidos, el BNS indicé que la economia mundial continud recuperédndose
en linea con las previsiones, mientras que los efectos indirectos de la
Brexit fueron menos de lo previsto inicialmente.

En un entorno externo mas positivo, el BNS prevé un crecimiento del PIB
de "aproximadamente" un 1.5 % para 2017. El cambio inesperado en los
"puntos” de la Fed ha logrado aliviar la presion sobre el CHF, dado que
el BNS se centra principalmente en la fijacion del precio del EUR/CHF.

De forma poco caracteristica, el conservador BNS especulé un poco al
hablar de la evaluacién de la politica monetaria. "Al mismo tiempo, el
BNS permanecera activo en el mercado de divisas, seguin sea necesario”,
un texto estandar visto en la evaluacién de septiembre. Pero luego afiadié
algo nuevo: "teniendo en cuenta la situacién general de la moneda".
Luego de la reunién, Jordon del BNS rechazé la sugerencia de que la
adicion fuera sefial de algo. Sin embargo, los bancos centrales no
agregan palabras porque si, es decir que esta adicidén tiene un
significado. Desde nuestro punto de vista, el BNS sefiala que se tolerard
una gran flexibilidad cambiaria.
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¢ El BNS cambi¢ sigilosamente su politica de divisas?

La venta en el EUR/USD impulsada significativamente por la Fed ha
presionado al EUR/CHF hasta 1.07307. Dado el aumento de la inflacion,
es probable que el BNS acepte una pequefa devaluacion del EUR/CHF,
aunque muy pequefa. Debido a los crecientes riesgos de eventos en
Europa en el medio y largo plazo, el CHF seguird ganando frente al
euro, lo que presenta un problema importante para las autoridades
suizas (dado que el diferencial de tipos de interés es menos importante
para los precios de las divisas en este caso). Con las reservas oficiales de
divisas por encima del 100 % del PIB, es probable que haya una
intervencion significativa en el mercado de divisas; sin embargo, dado
que las tasas de interés negativas ya estan dafiando los balances de los
bancos y el ahorro de consumo, més tasas negativas no son una opcién
agradable al paladar.
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Después de sufrir una liquidacién masiva desencadenada por un cambio
de linea dura en las proyecciones de trayectoria de las tasas de la Fed, las
monedas de los mercados emergentes se recuperaron ligeramente el
viernes, mientras que el délar estadounidense se debilitaba en todos los
mercados. Las monedas de Europa del Este se beneficiaron méas de la
debilidad de la moneda estadounidense, ya que el rublo ruso y el zloty
polaco aumentaron. La lira turca también consiguié algo de alivio
después de caer hasta un 2 % en medio del bombardeo terrorista que
afectd a Estambul el pasado fin de semana. Las monedas de América del
Sur han tenido una sesidn mixta hacia el fin de semana con una caida de
los pesos colombianos y chilenos cerca del umbral neutro. El peso
mexicano y el real brasilefio fueron en direcciones opuestas dado que el
primero mantuve la presién contra el délar estadounidense mientras que
el segundo cerrd en terreno levemente positivo.

El real brasilefio, al igual que la mayoria de las divisas de los ME, ha sido
insensible al desarrollo local ya que los inversores se han centrado
exclusivamente en el ddlar estadounidense y la dltima reunién de la Fed.
Incluso la aprobacién de una enmienda constitucional del Senado con
objeto de limitar el crecimiento del gasto publico brasileno pasé
desapercibida. La cdmara alta votd 65 a 14 para el PEC 55 (anteriormente
PEC 241) a pesar de las protestas masivas en las calles, ya que se
considera ampliamente como otro duro golpe para los mas pobres. El
presidente no elegido que se deslizé en el cargo en medio de la
destitucién de Dilma Rousseff en agosto pasado se enfrenta a un
creciente descontento, mientras sigue empujando las reformas que nunca
se hubieran aceptado bajo el gobierno de Rousseff. A pesar de esta
nueva medida de austeridad que deberia ayudar al pais a salir de la
recesién, la incertidumbre derivada del riesgo politico elevado mantiene
al margen a los inversores internacionales, algo que pesa sobre el Real y
los activos brasilefios en general.
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A pesar de que creemos que una reaccién excesiva del USD sigue
siendo la principal amenaza mientras estamos por entrar en 2017, la
actual incertidumbre politica podria impedir una répida recuperacién del
Real. Por otra parte, la imprevisibilidad del proximo gobierno de
Estados Unidos estd incitando a los inversores a mantener sus

inversiones en ddlares.

Market is still worried in the medium-term
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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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