im) SWISSQUOTE
T

INFORME
SEMANAL

16 - 22 de enero de 2017

DISCLAIMER & DISPOSICIONES

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +4122999 9411 | Fax +41 22999 9412 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx



INFORME SEMANAL DE MERCADOS
a SWISSOUOTE 16 - 22 de enero de 2017

INFORME SEMANAL DE MERCADOS - Resumen

p3 Economia BRL: Operadores de carry trade reaparecen - Arnaud Masset
p4 Economia Actas del BCE revelan preocupaciones politicas para 2017 - Yann Quelenn
p5 Economia Euforia exagerara por Trump debido a repunte de divisas - Peter Rosenstreich
p6 Economia Dia dificil para la lira turca - Arnaud Masset
p7 Economia Las reservas de divisas de China siguen cayendo - Yann Quelenn
Disclaimer

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 2|8

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +4122 999 94 12

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11




) SWISSQUOTE INFORME SEMANAL DE MERCADOS

Economia BRL: Operadores de carry trade reaparecen

Market expects inflation to reach 4.8% by the end of the year | |,
Como se esperaba, el Banco Central de Brasil alivié su politica monetaria -
el miércoles, ya que redujo la tasa Selic. Sin embargo, el BCB sorprendid /1 F60p100
a los participantes del mercado mediante la reduccién de su tasa de A ;10_00
interés de referencia en 75 puntos bdasicos, mientras que el mercado I
esperaba un recorte de 50 puntos baésicos, lo que llevé la tasa Selic hasta F5.559.00
un 13 %. El mercado no tuvo la oportunidad de reaccionar, ya que el I
presidente electo, Trump, sigue siendo el mayor motor, especialmente :-s.oo
para las monedas de mercados emergentes. El miércoles se traté mas Leob7.00
sobre digerir las declaraciones de Donald Trump en su primera m
conferencia de prensa como presidente electo. i -
El real se aprecid fuertemente frente al délar mientras Donald subia al _‘45;5_00
escenario para exponer su programa presidencial. Es posible que las ‘lrnﬂatjonexpectaﬁonyearfend vy (R) | 7L

. . M Inflation IPCA y/y on 12/31/16 (R2)

expectativas del mercado fueran muy altas, pero la realidad es que la F4.00

conferencia de Trump no brindé detalles sobre el discutido paquete de 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 2016 ‘
estimulo fiscal. La decepcién de los inversionistas se tradujo en una
liquidacién del délar, que también beneficia al real. Ademas, el recorte
sera bien recibido por los inversores, ya que da un respiro muy necesario
a la economia, que se enfrenta a una de las peores recesiones. De hecho,
se espera que el GDP se haya contraido un 3.5% interanual en 2016 luego
de una contraccion del 3.8% en el afio anterior. El pais deberia volver a
ponerse en pie durante el primer trimestre de 2017, con un consenso de
crecimiento de +0.3% intertrimestral.

En un contexto de baja volatilidad y aliviando los temores respecto al
impacto negativo de la presidencia de Trump sobre las economias
emergentes, esto deberia crear un ambiente positivo para el carry trade
ya que la tolerancia al riesgo de los inversores deberia mejorar. En el
corto plazo, Trump seguird siendo el principal motor del mercado de
divisas, lo que significa que el riesgo de eventos es definitivamente algo
que debe controlarse. El USD / BRL continuara hacia el umbral de 3.10
que se alcanzé en octubre pasado
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Economia Actas del BCE revelan preocupaciones politicas para 2017

Tras la publicacién de las tan esperadas actas de la Fed, a principios de la

semana pasada, el BCE publicé la memoria de su reunién de politica
monetaria de diciembre. Estas actas indican claramente que la En el corto plazo, queda la decisién sobre tipos el 19 la proxima semana.
incertidumbre econdmica y politica ahora es el motor del banco central. No habra conferencia de prensa y no habra cambios.

El resultado de la Brexit y el referendo italiano estdn perjudicando
claramente la unidad de la UE. Sin embargo, creemos que estas
incertidumbres, siempre y cuando estén bajo control, estan ayudando al
BCE mediante la reduccion del valor de la moneda Unica. De hecho, un
euro fuerte no seria beneficioso para el crecimiento econémico en la zona
euro, que actualmente esté estancado por debajo del 2 %.

Recordamos que el banco central ha extendido su programa de compra
de activos por nueve meses, anadiendo unos €540 mil millones a la
economia hasta el proximo diciembre cuando los mercados esperaban
una extensiéon de sélo 6 meses. En nuestra opinidn, la reduccién del
monto del programa de compra de activos se debe principalmente a
hacer frente a la escasez de los bonos. Por lo tanto, esta reduccién debe
parecer como un esfuerzo para mostrar algun tipo de agresividad en su
politica monetaria. En otras palabras, el BCE considera que su
credibilidad puede estar en juego, ya que un QE de composicién abierta
como en Japdn amenazaria la eficacia de su accién.

Ademas, algunos miembros del BCE estan listos, en caso de que las
perspectivas econémicas decepcionen, para elevar el programa de boo
compra de activos a € 80 mil millones de bonos al mes. Esto

Eurozone: Inflation rate is still far
from the 2% target r3-0

definitivamente no seria una buena idea ya que mostraria rapidamente s
los limites de la politica monetaria del BCE. En algin momento, es Lo
probable que la institucion no encuentre los bonos necesarios para

comprar. o5
Las actas también estan indicando algunas preocupaciones con respecto Loo
a la inflacién, la cual no se esté acelerando a pesar de que los precios mas

altos de energia deberian agregar presiones al alza sobre los precios al r-05
consumidor. Con todo, no hay grandes sorpresas de parte del BCE. La B Tt L 1o
reactivacién econémica de la zona euro serd la pauta de la politica Tor T e Dec Mar Ton Sep Dec Mar Tum e Dec WMar Jum Sep Dec WMar Tum Sep Dec
monetaria del BCE este afio. 2012 | 2013 | 2014 ‘ 015 | 2016 |
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Economia Euforia exagerara por Trump debido a repunte de divisas

Para la mayoria de los inversores, el tema clave de 2017 es la presidencia

de Trump. La mayoria espera que la eleccién de Trump seré un elemento Dwergence between EM exposed to US politics ,4.200(,L g
de cambio global y que su politica radical tendra profundos efectos sobre ' 300
los precios de los activos, especificamente los mercados de divisas. Sin ' ﬁ V'\ | b2 0000 80
embargo, tenemos expectativas limitadas sobre lo que realmente se | ”, i k20.0000} 2%
puede lograr. Esta visidon es respaldada por la primera conferencia de WA l\ ||' |I’\ _ K&s0%8| L s
prensa de Trump en 8 meses, que no brindd claridad sobre iniciativas lpl ‘13 \"| AW Y i ;36()(K) -
sélidas y rapidamente se convirtié6 en un circo. Antes del espectaculo i. 'I ‘ﬁl“ | e.0000r -
publico, la narrativa dominante era que la plataforma pro-crecimiento de g ‘ ' ML L2 4000} F70
Trump seria positiva para el USD. Un proteccionismo comercial maés m “ f - 160000k s
fuerte y una reforma tributaria serdn el motor de una apreciacién l I fl ',Jl\,\WJ, A My (32155 § Lo
constante del USD. Sin embargo, aparte de los tweets dignos de un =ﬁg$§§&'r’:g t:::ggg‘:ggllg ;BM' Los
titular, no hay pruebas de que las plataformas audaces de Trump tengan MXN Curncy - Last Price (R2) [1n| :

0. . . Ml USDRUB Curncy - Last Price (R3)
posibilidad alguna de ser ejecutadas. Incluso con un gabinete =U5DHUFCU,HCY_ Last Price (R4) L5 a000l
impresionante, muy pronto se hard evidente esta falta de experiencia W USDZAR Curncy - Last Price (R2) 1
politica. En nuestra opinién, el repunte por Trump es un caso clasico de ‘ '2015'960i LM T e S 'DGCi
"rumores versus hechos".
Curiosamente, mientras los titulares contindan promocionando la historia _
de un USD fortalecido, el DXY alcanzé su punto méaximo el 3 de enero y Relaxation of spread differential benefit EM L oo
se ha depreciado desde entonces. Dentro del G10, sélo la GBP y NZD | 00185
han estado vulnerables frente al USD en el dltimo mes. Los rendimientos \ .0_0130'10'm
de corto plazo del USD comenzaron a ajustarse a la baja en diciembre i |
(cayendo a un 1,164% desde el 1,30%) , creando una oportunidad de Jﬁ [F0.0175 790000
apreciacién para las divisas de los mercados emergentes, con la extrema N W\ +0.0170]
excepcion del MXN, TRY, INR y CLP. Llegando al 20 de enero, H w ;00165'8'0%0
anticipamos que la historia de la reflacién de Trump se hunda ain mas o ] WJ ‘J'“m.ﬁ L
(todavia sospechamos que el crecimiento de EE.UU. es realmente fuerte, ’j& \'\ My F-0.0160 " 7:0000
pero sin el milagro de Trump). La reversién de la anticipacién de USD de e . L o.o1ss|
octubre y noviembre dard a los inversionistas en busqueda de Hf&fm\ N i [6.0000
rendimiento mas tiempo para aventurarse en alto rendimiento, baja LA MJ,HW
volatilidad y una correlacién débil a la incertidumbre politica de EE.UU. ‘lus—kndia 2yr vield spread (R2) Y
Tenemos una postura alcista sobre el RUB, ZAR y el INR y para los que S il B —_— —
estdn menos interesados en carry trades, entonces el PLN y el HUF 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

parecen interesantes.
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Economia Dia dificil para la lira turca

USD/TRY to the sky as uncertainty rises

La lira turca sufrié una de sus peores ventas semanales, ya que cayd hasta
un 7,5% frente al délar antes de revertir rapidamente, sélo parcialmente,
las pérdidas y reducir el dafio a aproximadamente un 4% antes de la
pausa del fin de semana. El USD/TRY llegé répidamente a 3.9415 y tocd
un nuevo maximo histérico el miércoles antes de estabilizarse en un
rango muy volatil entre 3.75 y 3.83. En general, la lira ha tenido un
comienzo dificil en el nuevo afio, deprecidndose casi un 7% frente al ddlar
desde el 1 de enero, por lo que es la moneda de peor desempefio en el
mercado de divisas, muy por delante de peso mexicano que cayd un
5,5%. La répida depreciacion de la lira, junto con el aumento de las
presiones inflacionarias (+ 8.53% interanual en diciembre pasado frente a
7% en noviembre), ha aumentado sustancialmente la presion sobre el
banco central, que ahora estd casi obligado a aumentar las tasas de F3.30
interés para tratar de frenar la inflacién y limitar el dafio a su credibilidad. 0506 07.08 09 12 13 14 12 16 19 20 21 22 23 26 27 28 29 3002 03 04 05 06 09 10 11 12 13
De hecho, la aceleracién de la depreciacion de la lira desde el comienzo

del afio se debe principalmente al silencio del Banco Central de Turquia . L.

sobre el aumento de la presion inflacionaria. El mercado se esté Growth expectations are melting like snow under the sun
preguntando si la el Banco de Turquia sigue siendo independiente o si
estd bajo el pulgar del gobierno, ya que Recep Tayyip Erdogan dejé claro
que él espera mas recortes de las tasas. Esto puede ser sélo el comienzo
si el banco central retrocede de su mandato inicial, que es controlar la
presién de los precios, y no convertirse en un titere del gobierno.

En este contexto de interferencias politicas, el banco central encontrd
otra forma de aliviar la presién sobre la TRY. El jueves, el banco central no
brindé ninguna financiacién en su subasta de recompra de una semana a
los prestamistas locales, obligdndolos a tomar prestado a una tasa mucho
mas alta mediante la liquidez tardia. Esta alternativa puede ser una buena
solucién en el corto plazo. Sin embargo, el Banco Central de Turquia en
algun momento .t.endré que subir la tasa si quiere evitar dafios a largo =EBE E;E:rtt: forecast 2016
plazo a su credibilidad. —
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Economia Las reservas de divisas de China siguen cayendo

China: Foreign-exchange reserves to drop to
La semana pasada, China dio a conocer sus reservas de divisas desde lowest level since 2011 — -4000000.00
diciembre, mostrando una fuerte disminucién de $41 mil millones, de \
$3051 mil millones hasta un total de $3010 mil millones. China ha ™~ L 380000000
declarado que esta disminucién es un efecto secundario de sus esfuerzos / L
por estabilizar el renminbi y salvar la moneda de un mayor declive. f,.-"# \
En nuestra opinion, esto parece bastante contradictorio. Creemos que J "'\‘ [13600000.00
China estd tratando de devaluar su moneda para favorecer sus /
exportaciones. También creemos firmemente que China continental r~ \ P-3400000.00
desea deshacerse del ddlar, mientras que probablemente los M M \
responsables politicos estdn preocupados por los riesgos inflacionistas N/ \ NN L 2200000.00
que se le atribuye a esta medida debido a la politica monetaria \
ultraflexible de la Fed durante la Ultima década. |
China consistentemente realiza un dumping de sus bonos del Tesoro de [.C}ﬁ”ars Forex Reserves x$1000 [+3000000.00
Estado Unidos, y es algo que hace para respaldar al yuan. Consideramos B e R A P e E A
esto como un movimiento de desconfianza con respecto a la moneda
estadounidense. Ademas, China estd tratando de aumentar sus reservas
de oro. No tiene sentido de todos modos que China esté tratando de
evitar el colapso de su moneda. China estd tratando de mejorar la
credibilidad de su moneda al poseer més oro.
La disminucion de las reservas de divisas de China también significa que
el superdvit comercial (importaciones menos exportaciones) esta
disminuyendo, lo que tendra un impacto en el crecimiento. Por otra parte,
el cambio de China hacia una economia més impulsada por el mercado
interno también podria justificar el fuerte descenso.
Por ultimo, China est4 invirtiendo fuertemente en Europa y Africa, donde
se estan comprando tierras, bosques e industrias como una alternativa a
la acumulacién del délar. Como resultado, no vemos ninguna razén por la
que el USD/CNY no debiera dirigirse hacia el nivel de 7 en el medio
plazo.
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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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