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Economia

Las divisas de los mercados emergentes han dejado de ser inmunes a la incertidumbre
politica de EE.UU y a la aversion en la demanda de activos de riesgo. Tras haber acumulado
en los ultimos cinco meses un sélido desempefio, los inversores redujeron la semana
pasada su exposicion a estos mercados ante las especulaciones de destitucion del
presidente Trump y la puesta en stanby de sus politicas pro-crecimiento. A diferencia de
retrocesos anteriores, la rapidez y la agresividad de esta ultima venta han sorprendido a
muchos. Sin embargo, seguimos manteniendo una perspectiva de inversidon constructiva en
las divisas emergentes ya que no hemos visto ningiin cambio genuino en sus fundamentos.
En un intento de relativizar la situacion, el portavoz de la Cdmara de Representantes Paul
Ryan, destaco los avances que aun vienen habiendo en materia de salud y de reforma
tributaria.

Un Congreso con mayoria Republicana puede todavia sacar adelante la agenda Trump,
incluso cuando éste se ve en situaciones legales comprometedoras. Dejando a un lado esta
incertidumbre politica transitoria, seguimos contemplando un contexto favorable con
bajos tipos de interés y volatilidad (a pesar de un aumento temporal), unas sélidas
perspectivas de crecimiento y una disminucién de la amenaza de proteccionismo (una
administracion Trump mas débil es una clara ventaja para los paises emergentes
dependientes del comercio exterior). Un aspecto interesante a resaltar, es que es probable
que la inestabilidad de los mercados financieros haya disminuido las posibilidades a que se
realicen subidas de tipos de interés después de junio, lo que respalda aiin mas a los
diferenciales de rendimiento en los titulos y divisas emergentes. Por otra parte, la nacién
mas expuesta a la politica comercial punitiva de Trump, ha sido México. Sin embargo, dado
gue las amenazas de una modificacidn significativa del NAFTA se han atenuado muchisimo
y el banco central mexicano (Banxico) mantiene una posicion monetaria restrictiva, hace
gue un posicionamiento largo sobre el peso mexicano (MXN) sea una oportunidad de
inversién muy interesante. A pesar de que los inversores hayan liquidado buena parte de la
famosa “Trump trade”, alin pensamos que la misma puede revalorizarse a medida que el
mercado se reposiciona de cara a este cambio de perspectivas.
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Peso mexicano: oportunidad para los valientes

En la reunién de politica monetaria del Banxico de la semana pasada, los miembros de su
Consejo votaron undnimemente para aumentar el interés de referencia en 25 puntos
basicos al 6.75%. Para ello se basaron en el aumento de la inflacidn por diez meses
consecutivos y su propensidn a seguir incrementandose como consecuencia de los
siguientes factores: la depreciacién del peso, el aumento de los costes laborales
incluyendo los salarios, el aumento de precios en articulos de primera linea como el
combustible, los bienes perecederos y el transporte.

Las expectativas inflacionarias también aumentaran ante un rebote ciclico que
contemplamos en EE.UU después de que su expansion econdmica en el primer trimestre
haya sido moderada. A su vez las elecciones generales mexicanas del 1° de julio, obligaran
al central mexicano a mantener su posicion restrictiva sobre los intereses debido a que la
incertidumbre podria desencadenar salidas de capital.

No esperdbamos que Banxico se desacoplara completamente del ciclo restrictivo de la
Fed. Sin embargo, a menos que la inflacidon se modere en los préoximos meses, el central
mexicano tendrd que tomar nuevas medidas a causa de estos niveles elevados. Esto hace
gue sea mas probable que se vea obligado a aumentar los tipos de interés, en al menos
25 puntos basicos, después de las subidas de la Fed en junio. Dado este escenario
previsto y otros factores que entrarian en juego, como por ejemplo, el apaciguamiento en
general de las incertidumbres, es que contemplamos una mayor apreciaciéon del MXN
frente al USD.
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Economia Brasil: la crisis politica vuelve al foco de la atencion

El jueves pasado los activos brasileros marcaron fuertes pérdidas de valor en la apertura de
la sesion de San Pablo debido a una nueva escalada de incertidumbres politicas. El real
brasilero (BRL) se desplomé mas de un 7% frente al ddlar y el USD/BRL trepd de los 3.1349
reales por doélar del cierre del miércoles, a los 3.3760 del jueves después del escandalo de
corrupcion destapado que vincula directamente al presidente de Brasil, Michel Temer.

En la renta variable, la situacidn distd mucho de ser amena ya que el propio
desprendimiento de titulos por parte de los inversores, provocd una suspension del trading
de los futuros de la Bovespa, los cuales cayeron un 10% sobre la apertura del jueves. En un
dia, la bolsa brasilera eliminé casi todos los beneficios acumulados desde Afio Nuevo para
cerrar en dicha sesidn cerca de los 61.597 puntos.

Esta nueva tormenta politica ha tomado un poco por sorpresa a los inversores, dado que
las aguas parecian calmarse tras la asuncién del sucesor de Rousseff, el cual habia
mostrado una sintonia con el mundo corporativo al tranquilizar a los inversores extranjeros
meses atras. En el mercado de opciones del USD/BRL, el panico se reflejé en el aumento de
la volatilidad implicada de los contratos, la cual se dispard por las nubes con la de 1 mes
saltando del 13.5% del dia anterior, al 24% del jueves. El risk reversal 25 a 1 mes, el cual
mide la diferencia entre el precio de un contrato call y un put, saltd al 5.74%. A pesar de
que el presidente Temer intentd calmar a los mercados, las variables financieras como los
rendimientos de las Letras del Tesoro y los Credit Default Swaps, hicieron oidos sordos y
continuaron disparandose en direccidon opuesta a la deseada por Temer.

Dado que los inversores reaccionaron inmediatamente a las noticas, se podria ver en las
proximas jornadas una estabilizacion temporal en las valoraciones de los activos brasileros,
especialmente tras atenuarse la aversion al riesgo en las bolsas alrededor del mundo.
Sobre el viernes, el real recuperaba un 2.30% frente al délar y el USD/BRL retrocedia hacia
el 3.25, mientras que el Bovespa avanzaba en un 1.70%.

Sin embargo, actualmente los inversores parecen estar mas que acostumbrados al
panorama politico brasilefio y saben que pueden pasar meses antes de que se pueda llegar
de nuevo a un equilibrio. Por el momento, las perspectivas son bastante inciertas, ya que
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Temer ha negado las acusaciones de soborno y rechazado los reclamos de renuncia,
exigiendo una "investigacion rapida y completa".

M3ds alla de todas las tensiones expuestas, esperamos que los activos brasileros sigan
estabilizandose. Sin embargo, los inversores continuaran muy sensibles a cualquier
noticia dado que la turbulencia politica no desaparecera de la noche a la mafana. Esto
hace que en lo inmediato nos mantengamos cautelosos respecto a la evolucion del BRL.
De todos modos en el corto plazo, podrian surgir algunas oportunidades interesantes a
medida que los inversores prestan mas atencion a los desarrollos fuera de Brasil.
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/ 'PI = 3.6000
& H3.5000
lll"ll " 1 |_,-~.II Al \1 ; b3.4000
I | f f | \ F
| ' M ; |
| .'f L\.-'-_A"\' 'S y ,J‘vfﬂ [ N "‘u"ul " “
e A W/ ‘ -3.2000
\' v N J\'\
\"I

|

\ f \ il /

\/ ""v-"l w“.'L_,\ N.'w' ML‘ r\,n.-ﬂ\lfwfwll'l.'\-'
| e

A +3.1000
I USD/BRL

'\\’—\_/\_\KW | k15
T T T T

M 1m implied volatility
" Jun ' ' Sep Mar
2016 | 2017

Page 4|7



m) SWISSQUOTE

INFORME SEMANAL DE MERCADOS

Economia Grecia: Tsipras vota nuevas medidas de austeridad

Ha pasado un tiempo desde que Grecia estaba en la cima de las noticias de mercado. Dado
que la deuda griega sigue siendo un tema clave para la Unién Europea, seguimos vigilando
al pais. Ahora el pais helénico enfrenta una nueva recesion (la economia se contrajo por
dos trimestres consecutivos). El PIB del primer trimestre marco un retroceso de -0.1%,
mientras que el PIB de fines del afio pasado se retrajo un -1.2% trimestral. Hasta ahora, las
fuertes politicas de austeridad en los ultimos afios no han sido realmente eficaces.

Grecia tiene fuertes dificultades para pagar su deuda, como hemos mencionado varias
veces en los Ultimos dos afos. La semana pasada, Tsipras y el Parlamento aprobaron los
recortes de pensiones para obtener un rescate de 7.000 millones de euros. En este punto,
équién todavia puede creer que esto va a terminar bien? Esta es una historia sin fin, el
coste del servicio de la deuda es demasiado elevado, por lo que creemos firmemente que
no se encontrara ninguna solucion a medio plazo. Grecia no puede depreciar su tipo de
cambio, por lo que se ve obligada a realizar una devaluacién interna como por ejemplo, a
través de una reduccioén de su gasto publico (las pensiones en particular).

Desde febrero de 2015, Grecia ha reembolsado 35.400 millones de euros y a finales de
2018, Grecia debe pagar 28.000 millones de euros (incluidos 2.700 millones de euros de
intereses). Para poner esto en perspectiva, el PIB nominal de 2016 fue de 176 mil millones
de euros. La economia debe posteriormente expandirse por lo menos mas del 1,5% el
proximo afio, sélo para reembolsar los intereses. Y es importante sefalar que los
reembolsos del préximo afio son menos de la mitad de lo que Grecia tendrd que pagar en
2019.

No vemos como Grecia podra reembolsar esta deuda, ya que esta claro que el pais no sera
capaz de imprimir un crecimiento por encima del coste del servicio de su deuda. Si bien a
corto plazo todo parece bajo control del lado de la divisa comunitaria, uno se pregunta qué
sucedera cuando Portugal o Espaiia tengan problemas tan profundos como Grecia. Para el
euro, las incertidumbres estan lejos de acabarse.
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Temas de trading China online

Las acciones chinas aun estan recuperandose del colapso total de sus mercados de renta
variable. Sin embargo, a pesar del golpe que las valoraciones han sufrido, los fundamentos
siguen siendo atractivos.

No caben dudas que China es el mayor mercado de Internet del mundo en términos de su
base de usuarios, con 620 millones de usuarios, casi el doble de la India y el triple de
Estados Unidos. Sin embargo, la tasa de penetracion es sélo del 45%, en comparacién con
el 84% de EE.UU, lo que significa que hay un espacio significativo para el crecimiento. De
acuerdo con Kantar Retail, China se ha convertido en el mayor mercado de comercio
electrénico del mundo, con ventas que en 2015 alcanzaron los 589.000 millones de
ddlares. China ha desarrollado su propia oferta on line que atiende a la cultura propia del
pais. Las empresas occidentales han tenido dificultades para entrar en el mercado debido a
obstdaculos estructurales y culturales. A causa de esto Ultimo, es que han surgido empresas
innovadoras chinas de clase mundial. A medida que el gobierno chino decide desarrollar
politicas de crecimiento a través del consumo y no basandose en la inversién como lo venia
haciendo hasta hace poco, es de esperar que la agilidad de estas empresas de innovacion
se beneficien del respaldo y la proteccion de Beijing. Con valoraciones en un sélo digito, los
titulos de estas empresas ofrecen un potencial alcista significativo.

INFORME SEMANAL DE MERCADOS

Since inception A 86.09%
Para capitalizar este tema, hemos incluido titulos de empresas relacionadas a las redes S ecenem i
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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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