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Economia A no asustarse & permanecer largo en divisas emergentes

Mucho se ha dicho acerca de los histéricos bajos niveles de volatilidad que vienen
constatandose en las diversas clases de activo. Sin embargo, es probable los mismos
continuden dado la culminaciéon de los principales eventos de riesgo y la falta de factores
gue realmente sean impulsores. Obviamente, aunque nunca se esta exento de la
posibilidad de que ocurra un evento extraordinario que atente contra el buen sentir de los
mercados, adivinar cual seria el factor desencadenante es contraproducente. Si bien los
inversores deben mantener la cautela, tampoco deben paralizar sus inversiones
escondiéndose. Es que aln se esta a varios meses de que se concreten los temores sobre
una reduccién de la demanda de activos de riesgo a causa del proceso de “normalizacién”
de las politicas monetarias. Inclusive alrededor del mundo, la flexibilidad monetaria ha
permitido a los inversores no alterar demasiado sus estrategias ante eventos como el
Brexit, el aumento del proteccionismo, la incertidumbre geopolitica, etc. Ademas, el
presidente de EE.UU Donald Trump ha atenuado su comportamiento desestabilizador que
resultaba problematico, en donde sucesos mas recientes (como la despedida de Comey),
no han tenido un impacto duradero en el mercado. Y por parte de la Fed, no esperamos
gue lleve adelante un proceso de aumento de tipos de interés agresivo, por lo que los
inversores no harian una reduccion significativa de la exposicidn a los activos emergentes.
Aunque los datos macro en los mercados emergentes han mejorado (ante la disminucion
de los temores sobre las politicas proteccionistas) y la inflacién se ha moderado, es de
esperar que sean pocos los bancos centrales que recorten los intereses este afio. Este
contexto hace que contemplemos un crecimiento en los mercados emergentes por encima
del 4.5%, lo que hace que las divisas emergentes estén expuestas a un fuerte rebote alcista
ante una leve recuperacion que comiencen a obtener los precios de las materias primas.

A juzgar por lo que sélo podemos ver, los inversores continuaran reposicionandose en
estrategias de Carry Trade a medida que las perspectivas de los activos de riesgo mejoran.
Es poco probable que los riesgos clasicos como Corea del Norte, las elecciones de México y
el endurecimiento de China, generen fuertes ventas en los mercados de divisas
emergentes a pesar del gran tamaio del comercio actual. Curiosamente, la caida de los
precios de las materias primas ha llevado a algunos inversores a cortar la exposicion a
dichas divisas, lo que las ha dejado rezagadas. No obstante, todavia sospechamos que hay
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todavia sospechamos que hay tiempo para volver a aumentar la exposicion a las divisas
emergentes de elevados diferenciales de intereses como el TRY, RUB, IDR, MXN y el BRL.

Es probable que estas divisas se valoricen bajo el contexto actual de baja volatilidad de
mercado. Especialmente nos gusta el potencial de valorizacién que presentan las divisas
emergentes asiaticas, debido a las perspectivas de crecimiento regional a pesar del ajuste
que estd habiendo sobre el mercado crediticio chino. Ademas, el hecho de que Estados
Unidos y China hayan acordado un pequefio acuerdo comercial, sugiere lo improbable
gue seria que entren en una agria guerra comercial o cambiaria.
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Crudo

Después de caer hasta un 20% en la segunda mitad de abril, los precios del crudo estan
repuntando a medida que el barril West Texas Intermediate se recupera en torno a los $48,
lo que representa un alza de aproximadamente un 3% en la semana. Tras la decision de la
OPEC y sus aliados de recortar la produccion en noviembre del afio pasado, los inversores
se han mantenido en standby para evaluar la eficacia de la decisidn del cartel petrolero.
Aunque el entusiasmo del mercado sélo haya sido de corta duracién, el valor del WTI logré
al menos estabilizarse en el primer entre los $48 y $55.

Es bastante claro que la OPEC realiza todo siempre un poco tarde. Hace algunos afios, al
darse cuenta de que la industria de shale estadounidense podia poner en peligro su
posicién dominante en el negocio petrolero, intentd reducirle su participacion de mercado
al inundarlo de crudo barato. Este movimiento detuvo cualquier nueva inversién en la
exploracion upstream y frend el impulso de la industria de shale americana. Sin embargo,
el movimiento llegd bastante tarde debido a que los frackers estadounidenses mejoraron
muchisimo su eficiencia y fueron capaces de reducir su precio minimo de produccién muy
por debajo de los $50 por barril.

El problema ahora, es que los paises de la OPEC estan luchando con los precios baratos del
crudo a pesar de que sus costes minimos de produccion son mucho mas bajos (alrededor
de los $20 por barril para Arabia Saudita, por ejemplo), ya que necesitan un precio més alto
para equilibrar sus finanzas publicas. Para elevar los precios, la OPEP recorté la producciéon
el afio pasado y los miembros estdn discutiendo actualmente de realizar una reduccion aun
mayor. Desafortunadamente la OPEC y sus aliados, se topan con el obstaculo de que los
productores de shale estadounidenses no colaboran con la reduccidn, lo que les permite
convertirse en el principal beneficiario dichos recortes. De hecho, cuanto mas alto es el
precio, mayor es el nUmero de pozos rentables de EE.UU.

El nimero de plataformas de crudo y gas estadounidense ha aumentado constantemente
desde mayo de 2016, alcanzando las 703 la semana pasada. En promedio, los perforadores

estadounidenses han afiadido 10 nuevas plataformas por semana durante los ultimos 6
meses.
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A no llevarse por el rebote tramposo del crudo

En un contexto de exceso de oferta y demanda moderada, creemos que la recuperaciéon
de los precios del crudo es bastante acotada, especialmente teniendo en cuenta los
niveles actuales. La OEPC tendra que recortar la produccion de manera mas agresiva y

durante mas tiempo si quiere elevar sustancialmente los precios. Sélo en este ultimo

caso, el barril WTI podria trepar por encima de los $55. Pero de nuevo, el principal
beneficiario seria la industria de shale estadounidense. Aunque no descartamos una
recuperacion de los precios del crudo a corto plazo, no creemos que el barril WTI

cotizando por encima de los $ 55-60 sea sostenible sin una mejora significativa de los

fundamentos.

US producers are back in the game
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Economia

El Banco de Inglaterra (BoE) ha mantenido el tipo de interés de referencia en el 0.25% en
un contexto de incertidumbre politica. El préximo 8 de junio se llevara a cabo una Nueva
Eleccion General después de que Teresa May pidiera a la reina Isabel disolver el
Parlamento. La primer ministro britanica estd tratando de obtener una mayoria mas fuerte
antes de las negociaciones sobre el Articulo 50 con la UE.

Esta es la razén por la que el BoE prefirid mantenerse en standby el pasado jueves, ya que
las incertidumbres politicas sobre el periodo de negociacion de dos afios prevalecen. De
todos modos, la entidad ha ganado algo de tiempo desde el afio pasado gracias al beneficio
que la depreciacién de la esterlina ha representado para la economia britanica después de
la votacién del Brexit. A pesar de que la inflacion ahora se situa en el 2.3% interanual, el
crecimiento parece todavia no haber despegado (con el PIB incrementandose sélo un 0.3%
en el primer trimestre). La tasa de desempleo sigue disminuyendo y ahora esta en un
minimo de doce afios.

Sin embargo, el Reino Unido también se enfrenta a algunas dificultades. Su PIB no ha
colmado las expectativas y es posible que tampoco las supere en los préximos afios.
Aunque las ventas minoristas marcan la caida mas rapida en siete afios, la economia del
Reino Unido no estd colapsando como algunos habian advertido en medio de la campafia
del Brexit. El Reino Unido estd teniendo un desempefio econémico mejor que el de muchos
paises occidentales que todavia luchan con elevadas tasas de desempleo, bajo crecimiento
y baja inflacion.

En este punto, no creemos que el BoE deje abierta la puerta para un incremento de los
intereses dentro de los proximos meses. No obstante, dado que la inflacion se acentua
cada vez mas, el BoE puede cambiar de parecer. Recordamos que aunque la relacion entre
la deuday el PIB es del 90%, es probable que el alza de los intereses sea de 25 puntos
basicos, lo cual no tendria un impacto significativo en la inflacién y el crecimiento. Otro
punto de preocupacién ahora para el BoE es el nivel de los salarios reales, los cuales estan
cayendo.
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El Reino Unido en foco, el BoE no altera los tipos

También hay una cosa importante que decir: el déficit comercial del Reino Unido sigue
siendo muy grande a pesar de la depreciacién de la libra esterlina. La tendencia es
claramente negativa y asciende a los 3.600 millones de libras. Creemos que la demanda
extranjera de bienes britanicos estd cayendo debido probablemente a la incertidumbre y
confusién que hay respecto a las relaciones comerciales del Reino Unido.

El futuro de las relaciones comerciales se cuestiona mucho y esto provoca un declive de
las exportaciones del Reino Unido. El tema ahora es saber si se impondran aranceles
comerciales sobre productos de importacion del Reino Unido que afectarian a las
empresas europeas. Esta es la Unica razén por la que el Reino Unido se enfrenta a un
creciente déficit comercial. Las oportunidades de reemplazo estan siendo buscadas por
empresas extranjeras. Sabemos que las relaciones a largo plazo son siempre favorecidas.
Sin embargo, por qué ahora una empresa habra de importar desde el Reino Unido si hay
una amenaza de que en el futuro los acuerdos comerciales arruinen su rentabilidad
mediante el aumento de los costes.

Las negociaciones del articulo 50 seran obviamente fundamentales. Cualquier desarrollo
positivo sera favorable para la economia del Reino Unido y no debemos olvidar que el
Reino Unido tiene un cierto numero de acuerdos bilaterales que existian antes de unirse a
la UE. Las incertidumbres con respecto a las negociaciones estan presionando a la baja al
valor del GBP. Creemos que la libra esterlina estd muy infravalorada y se fortalecera
cuando las negociaciones se desentrafien.

La victoria de Emmanuel Macron en Francia no cambia mucho en nuestra opinidn, a pesar
de que puede ser calificado como un duro Brexiter. Cree que el Reino Unido tiene mas
que perder que la UE, ya que esta ultima tiene la ventaja sobre las préximas
negociaciones. También ha dicho que el Reino Unido se esta convirtiendo en un "estado
vasallo de Estados Unidos". Macron ha mencionado varias veces que quiere hacer la
salida del Reino Unido mas dificil, ya que no quiere dar la sefial de que es facil salir de la
UE.
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Divisas FX El USD/HKD se aprecia hacia el valor de intervencion
La posicion larga sobre USD corta sobre HKD continta apreciandose sin interrupciones, \ I7.8200
dejando en claro que el mercado no teme a la intervencién del banco central en este I
punto. En la sesidn asiatica el USD/HKD se ha apreciado a los 7.7891, quedando muy por T?Blm
debajo del limite de la parte superior del rango de flotacion (de 7.75 a 7.85) fijado por la HKMA Intervention threshold | 2.8000
Autoridad Monetaria de Hong Kong (HKMA). Aunque la entidad ha expresado su Lu .
compromiso de mantener a la paridad por debajo de los 7.8 ddlares de Hong Kong por | ‘] F7.7900
billete verde, las rdpidas depreciaciones del HKD Ilevan a los inversores a cuestionarse cuan I
sustentable es este objetivo. No obstante, les es atractivo esta estrategia de Carry Trade; | ey
les permite beneficiarse de la ampliacidn del diferencial de tipos de interés entre ambas l'IN | ,’“ ks
divisas, ya que es barato endeudarse en HKD para comprar USD. Sin embargo, es probable f f|/ -

\ [ y
| | n
que el crecimiento anual del PIB de Hong Kong se haya acelerado debido a que en el | A (| r VL [41 hﬂ\ | \1. Wl k-7.7600
. . o . ?"‘1] AN o Ao AN

primer trimestre se situd en el 4.3% (superando el 3.7% esperado). Este resultado sugiere M I “MJ Ll A | J TR i

. .. . . . - ! W N e A > 7.7500
que el gasto de los hogares y las exportaciones de servicios siguen siendo solidas. Por su =
parte los valores del indice de Gestores de Compra (PMI) de abril sugieren que el HHaxe Lo
crecimiento econémico continuard a buen ritmo. Desde un punto de vista fundamental,  BME guHEER @R Sa% FEE OSEE URAE S EE
Hong Kong es fuerte 2014 2015 2016 | 2017
Las preocupaciones por el intento de Hong Kong de frenar las subidas de precios del sector ] ) )
inmobiliario mediante un endurecimiento de las condiciones crediticias y el aumento del las mega reservas de 3.5 billones d? dolares del HKMA, no vemos ninguna amenaza al
impuesto a las compras, ha provocado una disminucién de la Hibor por debajo de la anclaje con el USD. Un punto atractivo para entrar corto sobre USD/HKD seria en caso de
equivalente estadounidense (Hibor a 1 mes se ubica en 0.38, cuando en enero yacia en que la paridad alcanzase los 7.8 ddlares de Hong Kong por billete verde.

0.75). A su vez, la elevada liquidez a nivel interbancario disminuye la demanda de HKDs.
Las salidas de capital vienen siendo excesivas debido a que China esta también en un
proceso de endurecer las condiciones financieras, mientras que la Fed continta con sus
planes de aumentar los intereses gradualmente y de reducir su balance. Sin embargo, el
peligro de esperar por parte de la HKMA, es que la venta especulativa a corto plazo del
HKD complique su objetivo e incluso amenace la estabilidad del sistema bancario. La
espera podria obligar a la HKMA a intervenir el mercado de cambios, pero posiblemente
aumentando los tipos de interés. Dado el alto nivel de apalancamiento en los hogares de
Hong Kong, un fuerte aumento de los tipos de interés presionaria a los acreedores y
posiblemente limitaria el consumo (presionando al crecimiento), lo que representa una
espiral peligroso. Actualmente dado el telén de fondo fundamental todavia gestionable y
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Temas de trading Oro & mineras de metales

El repentino colapso de los precios de las materias primas en 2014, hundié el precio de los
titulos de las empresas mineras. A largo plazo, sin embargo, los metales preciosos -y el oro
en particular- son fuentes perennes de proteccion contra la inflacién y las crisis
econdmicas, algo que los inversores deberian buscar para sus carteras. El mercado del oro
es dindmico y hay razones convincentes por las que los productores de oro podrian
reaccionar. La demanda de los consumidores sigue siendo sdlida, con alrededor de 2.500
toneladas de oro extraido en todo el mundo cada afio. A largo plazo, el oro como materia
prima se ha apreciado en mas de un 287% en los ultimos 15 afios; en comparacion, el
indice bursatil S&P 500 se ha valorizado menos del 44% en el mismo lapso de tiempo. En
fases de cambio en las politicas monetarias de los bancos centrales, es razonable prever un

Dada la fuerte depreciacién del metal precioso en las Ultimas semanas, es mas que
probable que su precio revierta su declive. Le invitamos a capitalizar esta oportunidad.

Para mas informacidn, por favor dirijase a:

Since inception A 57.88%
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading

1-month return -3.20%

Return day 2.21%

Est. dividend yield 0.00%

Inception date 20/07/15

Buy structured product
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'ﬁ Buy structured product

repunte de los precios de los metales, algo de lo que se beneficiardn las acciones de las Gold & Metal Miners
empresas mineras. Las mineras de oro son una buena manera de beneficiarse de la
valorizacién de los metales preciosos sin pagar los costes de almacenamiento.
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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 ningun tipo con relacion a errores u omisiones, o con relacion a la exactitud total
de la informacion 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 transaccion. Este documento se refiere exclusivamente a una investigacion
economica y de ningun modo se debe interpretar como un asesoramiento de inversion.

Si bien todo tipo de inversion conlleva algun 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 inversion antes de
concretarla. EI 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 informacion, pero no esta en nuestras manos garantizar su total exactitud. Cualquier precio
establecido en este informe es exclusivamente como informacion y no implica una evaluacion para
activos financieros individuales u otros instrumentos..

Este informe es para su distribucion exclusivamente en los términos arriba mencionados y debe estar
autorizado por la ley vigente. Ningun dato debe ser tomado como una estrategia de inversion o como
recomendacion en un asesoramiento personal. El unico objetivo de esta publicacion es una
informacion de calidad y de ninguna forma debe ser valorado como incitacion a comprar o vender
cualquier tipo de activo financiero en ningun lugar. No representa ni garantiza sea de forma explicita o
implicita la informacion 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 asumira 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 opinion 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 obligacion o responsabilidad frente a cualquier transaccion, resultado, ganancia o
pérdida basadas en este informe, total o parcialmente.

La investigacion se iniciara, actualizara y cesara unicamente segun el criterio del Departamento de
Estrategias de Swissquote Bank. Los analisis 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 proposito de juntar, sintetizar e interpretar la informacion 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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