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Economia ¢ Qué esta impulsando la depreciacion del CHF?
La fuerte valorizacion del EURCHF esta dando que hablar entre los traders de FX. A pesar Pl ; d b-1.30000
de los rumores de Fusiones & Adquisiciones y los resultados macro mixtos de Suiza, enty of upside space [

. - . . F-1.25000
realmente no ha sucedido nada como para que justifique semejante movimiento. Aunque I

fuera dificil de prever, las crecientes presiones bajistas iban de ultima a recaer sobre el 1.20000
CHF. No tendria ningln sentido asociar esta depreciacion del franco suizo a los I
comentarios del presidente del Banco Nacional de Suiza (BNS), el Sr. Thomas Jordan, ]
acerca de la valoracion excesiva del tipo de cambio. Es que tanto él como otros colegas
banco-centralistas, han formado el grupo de los promotores de valoraciones excesivas por h1.05000
afios. En términos macro, Suiza sigue enfrentando obstaculos, mientras que Europa

- 1.10000

continda mejorando. El cambio de las politicas monetarias ha sido el principal impulsor de _bl'm
las tendencias cambiarias en los ultimos diez afios. Las previsiones de una inflacién +0.95000
moderada hardn que el BNS mantenga una politica monetaria acomodaticia, mientras que ;O_M
el BCE claramente se encamina hacia una fase de “normalizaciéon”. En momentos donde los M EURCHF .
bancos centrales del G10 comienzan a contemplar una consolidacién de sus balances -0.85000
patrimoniales (el factor principal que ha impulsado las tendencias recientes), el BNS opta ‘ ‘ )
por seguir enfocado en la expansion del suyo. Como resultado, esta divergencia en la 208 20 B 2016 o
politica monetaria hace que la venta del CHF sea una operacién obvia. Siempre y cuando
tenga margen, el BNS continuard dedicado a expandir su balance. Inflation outlook remains mixed b 3.00
El principal factor que hacia que los inversores aumentaran la exposicion al CHF, era la
aversion al riesgo generada principalmente por las incertidumbres politicas en Europa. Este b-2.00
factor ahora se ha disipado muchisimo. Asimismo el interés negativo que se debe pagar
por la exposicion larga al CHF, hace que a los inversores les sea cada vez mas dificil

>1.00

mantenerla. El CHF continua siendo la divisa mds sobrevalorada dentro del G10 e
independientemente del modelo que se escoja, todos indican la posibilidad de una
depreciacién auin mayor. Ademads el BNS esta dispuesto a impulsar una mayor devaluaciéon
sea través de intervenciones o generando rumores. Esta semana hemos recibido un sinfin
de consultas respecto a si el BNS estaba interviniendo el mercado cambiario. Aunque no

creemos que lo esté haciendo, los datos de depdsitos a la vista seran simplemente una B Swios CPLy/
Wiss ¥y
M Swiss Core CPI

f
W1

evidencia anecddtica.
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Criptodivisas

El 1° de agosto es una fecha clave para el mercado del Bitcoin: existe un riesgo concreto a
que la criptodivisa mas famosa pueda dividirse en dos monedas digitales diferentes. Para
ello solamente se necesita activar y validar un nuevo algoritmo por la mayoria de los
mineros, los cuales son las personas que aprueban las transacciones.

Las transacciones de la red Bitcoin sélo pueden procesar menos de 7 transacciones por
segundo, lo que en este mundo de trading algoritmico de nanosegundos, impediria su uso
expandido. Con el fin de aumentar la velocidad de liquidacion, debe ser implementado un
nuevo proceso de transaccion. Si los usuarios no aceptan este cambio, se producira la
divisidn. La misma generaria entonces dos Bitcoins diferentes y obligaria a los duefios a
elegir una (los nombres no han sido asignados aun).

Sin embargo, parece que una pequeiia comunidad de usuarios de Bitcoin estd tratando de
organizar una bifurcacién dura de Bitcoin a través de un nuevo protocolo llamado "Bitcoin
Cash". Aunque por el momento esto seria un cambio menor, podria tener consecuencias
profundas si otros usuarios deciden cambiar hacia esta nueva criptodivisa "altcoin".
Puede haber un aspecto a prestar atencion en esto ultimo, pues todavia pueden suceder
sorpresas y la nueva version puede ser exitosa en el futuro. Sin embargo, en el muy
probable caso de un escenario de bifurcacion dura - la creacidn del Bitcoin Cash -, lo que se
debe hacer es no retirar el bitcoin de la billetera y esperar a ver qué centros de
intercambio respaldan ambas versiones. Los inversores de todos modos poseeran Bitcoins
en ambas bifurcaciones. Por el contrario, el Bitcoin almacenado en los centros de
intercambio, dependeran mucho del hecho de si el mercado pueda respaldar plenamente
0 no ambos activos.

Sin embargo, aunque ciertamente intrigante, la historia no es nueva. El afio pasado, la
criptodivisa Ethereum tuvo que ser dividida después de un hacking y hubiera sido prudente
mantener su Eter en una billetera. De haberse retrasado la decisidn, habria permitido a
que el portador eligiera la versién de ETH que habia estado hasta cerca de los $400, en vez
de quedarse con la version clasica de ETC que actualmente esta estancada por debajo de
los $23.
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El futuro del Bitcoin: comprar el miedo, vender la codicia

En cuanto al mercado, la volatilidad en todas las criptodivisas ha sido muy fuerte en dias
normales. Sus valoraciones actuales se ven muy influenciadas por los temores respecto a
la bifurcacion del Bitcoin, las cuales han retrocedido después de que a principios de la
semana pasada, el Bitcoin perdiera valor tras haber vuelto a subir a casi los $3000. Este
puede ser un buen momento para hacerse de algunos altcoins mas.

No caben dudas que actualmente el futuro del Bitcoin parece incierto, pues a pesar de su
tecnologia innovadora, la mas antigua criptodivisa no compite mas con las recién llegadas
(altcoins). El Bitcoin cuenta con la ventaja de ser la primera en dar un salto de calidad que
le permitird obtener una ventaja estratégica para imponer el uso masivo. Sin embargo, en
esta nueva realidad virtual, no siempre es la mejor tecnologia la que gana, sino la de
mejor uso.
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Economia

El FOMC expide un comunicado laxo

La semana pasada fue otra para el olvido en el mercado del USD, pues extendid sus
pérdidas frente a la mayoria de sus contrapartes gracias al comunicado laxo del FOMCYy el
resultado poco convincente de los datos macro. Tal como era de esperarse, los miembros
del Comité Federal Abierto de Mercado (FOMC) decidieron no alterar su politica monetaria
manteniendo los tipos de referencia en el rango 1%-1.25%, sin dar ningln detalle respecto
al plan de reduccidn del balance patrimonial. En comparacion al comunicado de la reunion
de junio, no hubo grandes diferencias. La Fed ha reconocido que las variables relacionadas
a la inflacién han caido por debajo del nivel objetivo del 2%. Sin embargo dentro de las
diferencias menores -pero significativas-, el comité realizé cambios respecto a la fecha
sugerida para iniciar el programa de normalizacion del balance. Si bien el comunicado de
junio dice que la Fed busca iniciarlo este afio, en el de julio escribe que deberia
implementarse “relativamente pronto”.

Desde nuestra perspectiva, creemos que esto claramente es un cambio hacia una posicion
mas laxa dado que la Fed vuelve a no ser clara respecto al momento de su

implementacion, lo que le da mds margen para fijar su fecha. Dado lo decepcionante que
han sido los recientes datos macro, la Fed quiere tener la mayor flexibilidad posible en caso
de que persista esta tendencia negativa.

Datos macro no convincentes

La ultima serie de datos macro publicados fueron decepcionantes y presagian algo no
alentador para el futuro. Por un lado, las érdenes de bienes duraderos superaron las
expectativas de los analistas, lo que sugiere una sélida recuperacién en junio tras la
contraccién de los dos meses previos. La variable principal se incrementd en un 6.5%
intermensual, superando el 3.9% esperado y siendo revisada la de mayo al alza, al -0.1%.
Este incremento sorpresivo se debid en parte al fuerte repunte de las 6rdenes
aeronauticas gracias lo generado en la expo de aeronautica de Paris (del 23 al 25 de junio).
Sin embargo, al apartar del analisis las variables volatiles como el transporte, vemos que
las 6rdenes de bienes duraderos basicos registraron un incremento intermensual del 0.2%,
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El USD deprimido: ;cudnto durara?

gue no alcanza ni el 0.4% esperado ni el 0.6% previo.

En términos generales, el informe de las érdenes sugiere que si bien la actividad
manufacturera continla marcando un crecimiento moderado, la demanda de bienes de
consumo como automdviles y productos electrénicos, continta siendo anémica. Esto
sugiere que el consumidor no esta preparado para despegar aun, lo que atenta contra la
mayor inflacién buscada.

Respecto al crecimiento, el resultado del PIB del segundo trimestre tampoco impresiond.
De acuerdo a las estimaciones preliminares, la economia estadounidense crecié en un
2.6% anualizado durante dicho periodo, frente al 2.7% esperado. El PIB del primer
trimestre fue revisado a la baja, del 1.4% al 1.2%. Y por ultimo, el PCE subyacente, se
ubicé en un 0.9% trimestral, superando levemente al 0.7% esperado. No obstante, el
resultado del primer trimestre fue revisado a la baja, del 2.0% al 1.8%. En otras palabras,
ni para atras ni para adelante.

Los inversores necesitan constatar que la economia de EE.UU logra alcanzar una seguidilla
sélida e ininterrumpida de datos macro alentadores. Es sélo bajo estas condiciones que
vemos al USD rebotar y a los rendimientos de los bonos americanos recuperarse. Al
margen de esto, creemos que la caida del USD se ha completado y una mayor
depreciacidon es improbable. Los inversores estaran ansiosos de volver a la exposicidn
larga del USD apenas los datos macro comiencen a mejorar levemente.
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Temas de trading

Mucho se ha desarrollado desde las primeras consolas de videojuego de comienzos de los
70°, que ofrecian solamente los juegos 2D en blanco y negro y sin sonido. Desde entonces,
la industria de videojuegos ha ido creciendo exponencialmente gracias al constante avance
de la tecnologia informatica. Hoy en dia, los videojuegos de gran éxito disfrutan de mega
presupuestos, superando con facilidad los de las peliculas de Hollywood; presupuestos de
mas de $100 millones no es algo alocado. Segun la ESAF, las ventas de computadoras y
videojuegos en Estados Unidos alcanzaron los $15.400 millones en 2014, mas del doble
que la cifra de los $7.300 millones de 2007. Sin embargo, el crecimiento mas rapido
proviene de los juegos de las redes sociales, las aplicaciones moviles y los juegos en linea,
que representan mas del 65% de los ingresos totales.

La industria del videojuego evoluciona mas rapido que cualquier otra, adaptandose
constantemente al ultimo grito de la tecnologia. La industria ha entrado en una nueva fase
de mutacion. Sin embargo, no es demasiado tarde para ser parte de ella. Hemos
construido esta cartera de inversién con el objetivo de ofrecer la exposicidn a toda la
industria de videojuegos, la cual va desde las areas de distribucién de aparatos fisicos
tradicionales y constructores de consola, hasta los nuevos participantes de mercado.
Hemos sobre-ponderado la exposicién a la parte de rapido crecimiento de la industria, o
sea a aquellas empresas activas en la distribucion digital, el desarrollo de las aplicaciones
moéviles y las empresas relacionadas con el juego en linea.

Para mas informacion sobre esta cartera, le invitamos a visitar:

https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading
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La industria del videojuego
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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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