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Economia BRL en alza

La semana pasada, el Banco Central de Brasil (BCB) dio a conocer su
encuesta semanal a los economistas. El informe mostré que la inflacién
esperada del banco central se desacelera a un ritmo mas répido de lo
previsto, ya que se prevé que el principal indicador de la inflacidn, el
IPCA, llegaria a 4.71 % a fines de afio en comparacién con el 4.80 % de la
semana pasada y el 4.85 % de hace un mes. Asi, también bajaron sus
expectativas para el nivel de la tasa Selic a fin de afio. La tasa de
referencia del BCB deberia caer al 9.50% a finales de 2017, un 3.50 % mas
baja que el nivel actual de 13 %.

Con todo, a pesar de que la encuesta mostré que los economistas no
esperan que el crecimiento repunte, el panorama més amplio sigue
mejorando en Brasil y méas temprano que tarde se empezaré a traducir en
un crecimiento mas firme y un aumento de las inversiones. De hecho,
después de alcanzar un minimo de varios afios en 2016, las inversiones
extranjeras deberian seguir repuntando en el contexto de una caida de la
aversion al riesgo y la mejora de las perspectivas de crecimiento. Ademas,
la presion a la baja sobre los rendimientos deberia ayudar a las empresas
brasilefias a atraer dinero fresco, ya que los inversores se alejan
gradualmente de los bonos del tesoro de Brasil en busca de mayores
rendimientos.

El real brasilefio también puede aprovechar la situacion geopolitica
global, especialmente entre los paises que son altamente sensibles a
tasas mas altas de EE.UU. como Rusia, Turquia y México. De hecho,
Turquia estd en crisis, ya que el presidente Recep Tayyip Erdogan
mantiene la presién sobre el banco central para mantener las tasas lo mas
bajas posible, lo que provoca que la inflacidn se dispare y la lira caiga a
un minimo histérico. Por lo tanto, los inversores se mantendréan alejados
de la lira. La situacién es ligeramente mejor en Rusia, ya que Donald
Trump dejé claro que quiere estrechar los lazos con Vladimir Putin, lo que
podria dar lugar a levantar las sanciones contra Rusia. Sin embargo, la alta
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sensibilidad del pais a los precios del crudo puede arrastrar el
crecimiento por un periodo maés largo, ya que los precios del crudo se
mantienen en torno a los 50-55 ddlares por barril. En cuanto a México,
bueno, no hacen falta explicaciones. Ademds, Brasil es menos
vulnerable a la regulacién comercial més severa de Trump, ya que el pais
estd teniendo un déficit comercial con Estados Unidos. Por esto, el real
brasilefio también deberia beneficiarse de esta nueva dindmica. El USD/
BRL seguird moviéndose a la baja, ya que los inversores aprovechan el
carry trade que sigue siendo rentable y empezaran gradualmente a
aumentar su exposicién a la economia brasilefa.

USD/BRL heading towards 3.10 as US tightening fears ease
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Economia Japoén: Rendimientos aumentan por esperanza de inflacion

iLa reflacién llegaré finalmente a Japdn? El extremo inferior de la curva Japan: Despite massive stimulus, CPI data still disappoints
. . . ./ . ~ " 7
de rendimiento es muy sensible a la inflacidn y el rendimiento a 40 afios

llegd al 1 % la semana pasada. Es la primera vez que esto sucede desde
el aflo pasado, cuando alcanzé un minimo histérico en abril.

Tomando distancia y mirando el panorama global, se espera que las L0
politicas de Trump impulsen las presiones al alza sobre el crecimiento
econdmico y la inflacidn. Es por esto que estamos viendo repuntes en los 0.5
rendimientos japoneses gracias a este entorno optimista.

Es facil ver que este aumento del rendimiento es una buena noticia para
el Banco de Japdn, que habia comprado un volumen sustancial de bonos
con vencimientos de amplio alcance con un rendimiento por debajo de
cero. En otras palabras, la cantidad pagada fue mayor que el valor
nominal y esto tenia que ser registrado como una pérdida. Ahora que
estos rendimientos estan subiendo, se esta reduciendo esta pérdida. M Japan Nationwide CPI Ex Fresh Food & Energy]

Por lo tanto, el Banco de Japdn ha obtenido algo de alivio mediante la C14 01 Q2 @ 0’4 a2 QG C14 a @ @ 0‘4 a @ @
compra de bonos con rendimientos mas altos. Ademas, el yen sigue o 0 o 20t 2016
estando débil y el crudo no es tan barato como lo fue en 2016, lo cual es

una buena noticia para la naciéon de la isla dado que las presiones

inflacionarias deberian aumentar. Si, a pesar de su enorme deuda, el

Banco de Japdn disfruta de un respiro por el momento.

Desde el 8 de noviembre, cuando Donald Trump gand las elecciones

presidenciales de Estados Unidos, el yen se ha debilitado frente al ddlar,

lo cual fue una buena noticia para las exportaciones. Sin embargo, hay

preocupaciones cada vez mayores sobre el futuro de los acuerdos

bilaterales.

En cuanto a los datos, sigue habiendo prudencia, dado que los precios al

consumidor anuales cayeron por primera vez en cuatro afos. El primer

ministro Shinzo Abe no ha logrado estimular la economia con el masivo

programa de QE. Sélo los altos precios de la energia son motivo de

satisfaccion. No se puede decir que el “Abenomics” sea un éxito. Ahora

debemos esperar, por el bien de Japdn, que los Ultimos datos del IPC

hayan sido sélo un fallo desafortunado.

F-0.5
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llustrando un patrén de comercio clésico, el MXN y los mercados de renta
variable mexicanos han repuntado luego de que el presidente
estadounidense Trump firmara de una orden ejecutiva para iniciar la
construcciéon de un "muro fisico" con México. El anuncio claramente
negativo para el MXN paradédjicamente puso al USDMXN en un minimo
mensual de 20,93 y el Mexbol subié a 48632. El presidente mexicano
Nieto se apresurd a condenar esto al afirmar que México no pagaria por
el muro. Trump replicé que a Estados Unidos se le "reembolsarian” los
costos. Sospechamos que el movimiento actual fue impulsado por
liquidaciones de posiciones cortas en MXN (el MXN se sobrevendid
significativamente) y la interpretacién potencial de la construccién de un
muro fronterizo "fisico" y creencia de que esto afectaria profundamente a
México. El movimiento indica que mientras el Presidente Trump sigue
enfocado en México, aumentan las probabilidades de que las
renegociaciones del TLCAN sean econdmicamente perjudiciales vy
posiblemente se designe a México como un "manipulador de monedas".
El repentino aumento de la inflacién aumenta las preocupaciones en
Banxico. Sobre una base anual, la inflacion subié a 4,78%, los niveles més
altos desde 2012 y muy por encima de la meta de los bancos centrales del
3%. Los impulsores tuvieron un rol importante en la inflacion de un MXN
mas vulnerable y los efectos por los altos precios de la gasolina. Si bien la
apreciaciéon del MXN ha contribuido marginalmente a la presién de los
precios, limitard las opciones de politica monetaria del banco central. Es
cada vez mas probable que Banxico ajuste mas su politica con una subida
adicional de 50 puntos bésicos, colocando las tasas al 6,25% en la reunién
de decision sobre tasas del 9 de febrero. La situacién econdmica actual
de México se mantiene estable, pero las perspectivas son menos
optimistas. El consumo sigue siendo el principal impulsor del crecimiento,
indicado por las sdlidas ventas minoristas que se esperan, pero se prevé
que se deteriorard en el corto plazo. La caida de la productividad
petrolera (destacada por el persistente déficit comercial del petréleo),
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MXN: Crean los rumores

aumenta la incertidumbre y las limitaciones politicas y sociales para
aprovechar las ventajas competitivas de un MXN vulnerable, si el
conflicto comercial entre México y Estados Unidos se intensifica (20% de
impuestos a las importaciones mexicanas que entren a Estados Unidos),
indicando una esperada vulnerabilidad fundamental. Una politica
monetaria claramente maés estricta generard una mayor resistencia al
crecimiento. El PIB del cuarto trimestre de la préxima semana y el PMI
manufacturero serén importantes para medir el impulso del crecimiento
econdémico. Seguimos siendo constructivos en el USDMXN y creemos
que la cobertura corta actual de MXN es una oportunidad para recargar
posiciones largas.
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La Administracién Federal de Aduanas ha publicado su informe anual
preliminar de las exportaciones suizas. El documento muestra que en el
afo 2016, las exportaciones suizas se expandieron un 3.8 % en términos
nominales (-0.8 % en términos reales) a un nivel récord de 210.7 mil
millones de francos suizos, después de contraerse un 2.6 % durante el afio
anterior (0.9 % en términos reales).

Sin embargo, la divisién entre los diversos sectores fue méas que desigual,
ya que el crecimiento se debid principalmente al fuerte aumento de los
productos farmacéuticos y quimicos (+11.4 %) y un salto del sector textil,
ropa y calzado (+10 %). Por otro lado, la pesadilla continta para la
industria de la relojeria, ya que las exportaciones disminuyeron por
segundo afio consecutivo, un 9.9 % o 2.1 mil millones de francos suizos.
Las importaciones también aumentaron el afio pasado, elevandose un 4.1
% (1.2 % en términos reales) a 173.2 mil millones de francos suizos.
Geograficamente, las exportaciones a los EE. UU. mostraron el mayor
incremento (+13 %) y establecié un nuevo récord de 4 mil millones de
francos suizos. Ademas, las exportaciones a la Unién Europea subieron
otro 4%, ya que Alemania aumentd sus importaciones de productos
suizos (3 mil millones de francos suizos). El comercio exterior de Suiza
termind el afo con una nota positiva, ya que las exportaciones
aumentaron un 9.9% intermensual (frente a una cifra corregida a la baja
de -4.0% intermensual en noviembre), mientras que las importaciones se
contrajeron -0.8 % intermensual (frente al -4.5% del mes anterior). Con
todo, la balanza comercial bajé a 2.72 mil millones de francos suizos
desde los 3.50 mil millones de noviembre. Como es habitual, las
exportaciones de relojes se redujeron en el Ultimo mes del afio un 4.6 %
interanual, ya que las exportaciones a Hong Kong - el pais de mayor
importaciéon de relojes- cayd un 15.7% interanual. En el lado positivo, las
exportaciones a los EE. UU. y China aumentaron considerablemente,
aumentando 10.9% y 27.6% respectivamente.
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En el futuro, se espera que la economia suiza permanezca bajo una
presién considerable ya que la zona del euro, su principal socio
econdmico, estéd al borde del abismo frente a un afio preocupante por
delante, uno plagado de incertidumbre politica. Ademas, la llegada de
Donald Trump a la Casa Blanca desalienta las perspectivas para las
exportaciones suizas, sobre todo en el caso de medidas mas
proteccionistas. Lo méas probable es que las decisiones de Trump
tengan un impacto en Suiza, al menos indirectamente. El nuevo
presidente de Estados Unidos ha apuntado varias veces a la industria
quimica y farmacéutica, indicando que precios de los medicamentos son
demasiado altos. Por otro lado, la desregulaciéon de la industria
financiera deberia dar un impulso a los sectores bancarios suizos.

Swiss exports ended the year on a positive note
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Exportaciones suizas se elevan a un nivel récord
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Divisas

El posicionamiento del Mercado Monetario Internacional (MMI) no
comercial se utiliza para visualizar los movimientos de capitales entre
divisas. Este analisis se realiza, por lo general, para prever cambios
de tendencias cuando se realizan cambios de posicionamiento
extremos.

Los datos del MMI cubren las posiciones de los inversores hasta la
semana que finaliza el 17 de enero de 2016.

Las posiciones cortas netas de EUR han aumentado. Cabe destacar que,
por primera vez, el presidente del BCE, Mario Draghi, ha admitido que un
pais puede abandonar la zona euro. Sélo necesita liquidar sus cuentas
en primer lugar. Como resultado, vemos que los especuladores
incrementan sus posiciones cortas.

Los operadores siguen cortos en las monedas vinculadas a materias
primas, pero han disminuido sus posiciones cortas. Los mercados se
enfocan en Trump y nadie sabe exactamente si el nuevo presidente de
EE.UU. podré estar a la altura de las circunstancias, aunque parece que
estd haciendo lo que prometid. Ademas, la eficiencia de su ambicioso
programa sigue siendo muy incierta. Esta es la razén por la cual la
demanda de CAD y AUD deberia aumentar.

La posicidon neta en libra esterlina es corta, ya que los inversionistas
todavia temen el efecto de una posible Brexit dificil. Creemos que esos
miedos sobrestiman las consecuencias y que los niveles actuales de la
libra todavia representan un buen punto de partida.
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El posicionamiento monetario no comercial
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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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