Mercantil )

Bank (Schweiz)

CARTA TRIMESTRAL

ZUrich, 20 Octubre 2014

Perspectivas Econdmicas

El Fondo Monetario International (FMI) en su
reporte del 7 de Octubre redujo las
proyecciones de crecimiento mundial para el
2014 y el 2015, pasando del 3.6% al 3.3% y
del 3.9% al 3.8% respectivamente. Esta
revision se atribuye en parte a la
desaceleracion de la economia
estadounidense en el primer trimestre de este
afo y al menor crecimiento en los mercados
emergentes.

Este nuevo panorama refleja también el
incremento de los riesgos geopoliticos y el bajo
crecimiento que se vislumbra en la economia
de la zona euro. A lo anterior se suma un
declive del crecimiento potencial de los
mercados emergentes que no es compensado
por el renovado dinamismo de la economia
estadounidense y del Reino Unido.

Por otra parte, el optimismo de los mercados
de capitales (ver Carta Trimestral anterior) no
se ha visto reflejado en aumentos de la
inversion agregada. En su reporte Global
Financial Stability de este mes, el FMI sugiere
que los mercados podrian estar subvalorando
las implicaciones de un repliegue de la politica
monetaria de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (Fed) y los riesgos derivados
de las incertidumbres en el @&mbito
macroeconomico

Perspectivas regionales

Para la economia estadounidense se prevé un
afianzamiento de la reactivacion econémica. El
FMI estima un crecimiento real del 2.2% para
el 2014 y del 3.1% en 2015. Las proyecciones
se basan en la mejora de las condiciones
financieras, el fortalecimiento del balance de
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los hogares, un mercado inmobiliario saludable
y un mejoramiento de las finanzas publicas.

La Zona del Euro continuard con una
recuperacion econdmica fragil y fragmentada.
El FMI proyecta una tasa de crecimiento de
0.8% para 2014 y del 1.3% para 2015. Una
disminucién con respecto al estimado Abril de
0.4% y 0.2% respectivamente. La economia
alemana presenta una leve desaceleracion
debido a un debilitamiento de la demanda
interna y estaria creciendo al 1.4% en el 2014.
Debido a sus problemas de productividad la
economia francesa seguira estancada vy
creceria este afio a una tasa del 0.4%,
mientras la economia italiana se contrae en un
-0.2%. Marcando un acento positivo se
encuentran las economias espafiola e
irlandesa, «creciendo al 1.3% y 3.6%
respectivamente.

Para la_economia japonesa, el FMI proyecta
una tasa de crecimiento del 0.9% en el 2014 y
una tasa similar para el 2015, lo cual
representa un 0.5% menos que en las
proyecciones de abril.

El Reino Unido crecera al 3.2% en el 2014 y al
2.7% en el 2015. Este buen desempefio es
atribuible al crecimiento de la demanda
agregada, al mejoramiento de las condiciones
financieras y a unos balances corporativos mas
saludables.

Los mercados emergentes y las economias en
via de desarrollo creceran al 4.4% en 2014 y al
5% en el 2015. La clave serd el mejoramiento
de la demanda interna y una recuperacion de
la demanda externa. En China las medidas de
politca implementadas para apoyar la
actividad economica interna estaran
repercutiendo positivamente. El FMI calcula un
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crecimiento del 7.4% para el 2014 y del 7.1%
para el 2015. La desaceleracibn de las
economias latinoamericanas y del Caribe se
debe en parte a la tendencia negativa de los
precios de las materias primas. Para esta
region se prevé una tasa de crecimiento del
1.3% en 2014 y del 2.2% en 2015. Por ultimo,
la economia Rusa seguird afectada por el
debilitamiento de la inversion agregada debido
a la incertidumbre producida por los riesgos
geopoliticos y las sanciones econdmicas.

Divergencias en la politica monetaria global

La politica monetaria se refiere a la accion de
los bancos centrales que busca afectar la
cantidad de dinero y crédito en la economia y
por ende influenciar la activad econémica. Los
instrumentos de politica monetaria mas
comunes son la tasa de interés de referencia y
las operaciones de mercado abierto, donde los
bancos centrales compran activos financieros
aumentando la cantidad de dinero. El objetivo
primordial de un banco central es controlar la
inflaciébn y promover la estabilidad de precios.
La Fed tiene adicionalmente como objetivo
explicito el maximo empleo y la moderacion de
la tasa de interés de largo plazo.

A pesar de una tasa de desempleo inferior al
6%, las expectativas de inflacibon en EE.UU.
continuardn  por debajo del 2%. El
mejoramiento de estas variables ha conducido
a la Fed a iniciar el proceso de normalizacion
la politica monetaria y se espera que su
programa de flexibilizacibn  cuantitativa
concluya a finales de este mes. Sin embargo,
el mercado no espera que la Fed reduzca
pronto su balance, el cual actualmente alcanza
4.5 trillones de ddlares. EI FMI prevé un
aumento de la tasa de interés de referencia
para el segundo semestre del 2015.

El BCE se enfrenta a una coyuntura diferente,
caracterizada por un bajo crecimiento
economico, altos niveles de desempleo en
algunas economias, problemas en Ia
generacion de crédito y riesgos deflacionarios.
El indice armonizado de precios de consumo

(IACP) cay6 al 0.3% en septiembre con
respecto al 0.4% de agosto. En un escenario
de deflacion la demanda agregada se veria
reprimida debido a que habria un incentivo a
posponer el consumo presente por consumo
futuro a precios mas bajos. Esta coyuntura ha
llevado al BCE en septiembre a reducir al
0.05% su tasa de refinanciacion y a anunciar
una serie de medidas de politica no
convencionales como un programa de compra
de bonos garantizados y préstamos
titularizados (ABS), asi como un programa de
préstamos a entidades financieras a largo
plazo (TLTRO).

A su vez, el banco central de Japdn
continuaria con una politica monetaria
acomodaticia y el banco de Inglaterra seguira
con el rumbo de normalizaciébn monetaria. Por
Gltimo la politica monetaria en los mercados
emergentes, donde se prevén aumentos en la
tasa de interés, estaria condicionada por el
rumbo de la Fed.

Las expectativas de los mercados

El relativo buen comportamiento de Ila
economia estadounidense y la divergencia en
términos de la politica monetaria han llevado a
un aumento en el diferencial de tasas de
interés entre el dolar y el euro. Actualmente los
bonos del Tesoro Americano a diez afios
rinden cerca de 1.4% mas que los equivalentes
del gobierno aleman. Rendimientos altos en el
dolar seguirdn atrayendo inversionistas y sobre
todo a aquellos que persiguen una estrategia
de carry trade, la cual consiste en tomar
prestado en una moneda con bajas tasas de
interés e invertir en otra con rendimientos altos.
En este contexto el dolar se podria seguir
reevaluando. Durante el 2014 el ddélar se ha
revaluado alrededor un 9% con respecto al
euro. En términos generales la recuperacion
econdmica es débil y fragmentada. El principal
reto continuard siendo aumentar la demanda
agregada en las economias avanzadas e
incrementar el potencial de crecimiento en los
mercados emergentes.
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Estrategias de Inversion

Ante un panorama de crecimiento econémico
desigual y algunas valoraciones elevadas
(ver nuestra Carta Trimestral anterior) se
hace necesario adaptar las estrategias de
inversion.

e EE.UU. pareciera mostrar un mayor
crecimiento econdmico con respecto a
otras regiones pero las valoraciones de
sus acciones y bonos lucen entre las mas
elevadas. No obstante lo anterior, la baja
inflacibn persistente en Europa y el
fortalecimiento del délar podrian implicar
una desaceleracion del crecimiento,
menores ganancias de las empresas
multinacionales e incluso menor presién
en la Fed para aumentar las tasas. Ante
este escenario tan balanceado Ilo
recomendable es  mantener una
exposicion _normal a las acciones
americanas y una duracion intermedia en
los _bonos en délares. El repunte de
tasas, cuando ocurra, deberia afectar a
los plazos mas cortos y en todo caso
podria ser gradual y no repentino.

e FEuropa, con la sola excepcion del Reino
Unido, sigue decepcionando en su
desempefio econdémico y pareciera no
haber consenso en cuanto al conjunto de
politicas que permitirian lograr un cambio
de tendencia. A principios de afio fuimos
optimistas en cuanto a las acciones
europeas, pero ahora no tanto. Mientras
surten efecto las acciones recientemente
anunciadas por el BCE se recomienda
reducir _la __exposicibn __en _acciones
europeas. La desaceleracion econémica
y las politicas monetarias han ocasionado
una caida en los rendimientos de los
bonos (aumento de precios) y una
pérdida abrupta de valor en el euro.
Sugerimos _mantener _una _exposicién
normal en bonos europeos de plazo
intermedio ante la posibilidad que las
tasas permanezcan bajas por un buen

tiempo. Un beneficiario de las politicas de
tasas bajas deberia ser la_deuda de los
paises de la periferia_europea. Ante el
conjunto de expectativas actuales, el euro
podria sequir debilitandose.

Japén sigue demostrando interés en
sacar su economia del letargo mediante
una combinacién de politicas econdmicas
de gran magnitud. La devaluacion del yen
beneficia a los exportadores. Aunado a lo
anterior, las valoraciones de |las
empresas en Japén lucen atractivas y por
ello se sugiere _un _incremento en la
exposicion _a las acciones de este
mercado.

China sigue mostrando que haber puesto
frenos a algunos excesos en el crédito y
en el mercado inmobiliario le esta
pesando en su tasa de crecimiento y esta
afectando el mercado de materias
primas. Esta desaceleracion esta
teniendo un efecto sobre muchos paises,
entre ellos emergentes y desarrollados,
que aprovecharon de suplirle materiales y
maquinarias durante el auge. Lo anterior,
junto a las tensiones geopoliticas que han
afectado a Rusia, nos llevan a reducir un
poco la exposicion _a mercados
emergentes dado que se espera un
menor crecimiento econémico y un menor
atractivo_relativo_ante la_expectativa _de
tasas mas altas en los EE.UU.

El estimulo monetario global,
anteriormente liderado por la Fed,
ahora es provisto por el BCE y el BJ,
lo cual mantiene un ambiente
favorable para los activos de riesgo.

Continuamos observando potencial
de apreciacion en el délar americano y
recalcamos la importancia  de
mantener posiciones anormalmente
altas de efectivo para poder invertirlo
ante un aumento en la volatilidad o un
ajuste repentino de precios.
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FX Forwards

La compra-venta de monedas a plazo (FX
Forwards) representa una opcion muy (Util
bien sea para cubrir riesgos cambiarios o
para asumirlos.

La idea central de este tipo de contrato es la
posibilidad de pactar una tasa de cambio
hoy, para un intercambio que ocurrira en el
futuro. La tasa de cambio pactada guarda
relacién con el plazo de la operacion y con
las tasas de interés a dicho plazo en ambas
monedas. Es de hacer notar que la tasa de
cambio a plazo no necesariamente guarda
relacibn con las expectativas acerca de la
tasa de cambio que estaria vigente en la
fecha de vencimiento del contrato.

Otra caracteristica notable es que no existe
intercambio de fondos sino al vencimiento del
contrato. No obstante lo anterior, los bancos
intermediarios suelen tomar reservas (bien
sea margen o garantia) para absorber las
fluctuaciones negativas que pudieran
incentivar el incumplimiento del contrato por
una de las partes.

Mercantil Bank (Schweiz) ofrece contratos de
compra y venta de monedas a plazo, en
montos a partir de USD 250 mil, y a plazos
de hasta un afo. Este tipo de contrato se
ofrece entre la mayoria de las monedas
fuertes, en particular: USD, EUR, CHF, GBP
y oro.

Los contratos de compra-venta de monedas
a plazo son instrumentos OTC (‘over the
counter’), es decir, no son contratos
estandarizados que cotizan en bolsas de
valores.

En el caso de los contratos ofrecidos por el
banco, al vencimiento del contrato se cruzan
los pagos entre las contrapartes, en las
monedas y cuantias pactadas.

La manera usual de salirse de este tipo de
contratos antes del vencimiento es pactando

la operacion inversa pero con el mismo
vencimiento, es decir, eliminando el riesgo
involucrado en fluctuaciones adicionales.

Cuando es utilizado como mecanismo de
cobertura, lo usual es buscar asegurar una
tasa de cambio para un flujo de caja que
ocurrira en el futuro, bien sea un vencimiento
0 una cobranza.

Cuando es utlizado como mecanismo
especulativo, lo usual es tomar una
exposicion que se espera genere una
ganancia dado que la tasa de cambio futuro
sera peor que la pactada hoy mediante el
contrato de compra-venta a plazo.

El uso como cobertura es recomendado para
cualquier cliente que tenga tales
necesidades, mientras que Su USO
especulativo requiere de un perfil de riesgo
apropiado y la comprensién de los riesgos
involucrados. Quiz4 el mas importante sea
gue, dado que sblo se requiere disponer del
margen o garantia al momento de pactarla,
este tipo de contrato incorpora los riesgos
favorables o] desfavorables del
apalancamiento implicito.

Se sugiere conversar con un Gerente de
Relacibn para comprender a fondo las
caracteristicas, riesgos y usos de los
contratos de compra-venta de monedas a
plazo para asi poder determinar si éstos
tendrian cabida dentro de su estrategia de
inversion.
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FATCA

El primero de julio entré en vigencia una
de las primeras fases de FATCA
(“Foreign Account Tax Compliance Act” o
Ley de Cumplimiento Fiscal para
Cuentas Extranjeras).

FATCA es una ley de los EE.UU. que
tiene repercusion sobre las instituciones
financieras en el resto del mundo,
inclusive en Suiza.

El objetivo de FATCA es reducir la
evasion de impuestos de los sujetos
fiscales de los EE.UU.

Bajo FATCA estamos obligados a
identificar a los sujetos fiscales de los
EE.UU. que tengan cuentas con
nosotros.

Dicha informacion debe ser provista a las
autoridades de impuestos de los EE.UU.
previo consentimiento del cliente.

Si el cliente no otorga su consentimiento,
la informacién debera ser entregada pero
de forma consolidada y sin identificacion
del cliente.

Los EE.UU. se reservan el derecho de
solicitar levantar el secreto bancario por
via administrativa entre gobiernos.
Hemos implementado una nueva planilla
de recaudacion de informacién enfocada
en establecer la ciudadania de los
EE.UU. (incluso si fuera doble, residiera
fuera de los EE.UU., se obtuvo por
nacimiento y luego se renuncio a ella,
etc.) o la residencia permanente (“green
card”, presencia sustancial, etc.)

Esta planilla debe ser completada al
momento de la apertura y cada tres afios
a menos que ocurra un cambio de
circunstancias que conviertan al cliente
en sujeto fiscal de los EE.UU. En dicho
caso debera informarlo de forma
oportuna y otorgar el consentimiento
para el intercambio de informacion.

Para mayores detalles, le rogamos
ponerse en contacto con su Gerente de
Relacion.

Anuncios

Seguimos actualizando nuestros
registros de Conozca a su Cliente y
para ello lo estaremos contactando. La
informacion recabada nos permite
adaptar nuestra oferta de productos y
servicios y es esencial para el monitoreo
y prevencion del lavado de dinero. En
este sentido, contar con informacion
completa y actualizada ahorra tiempo y
molestias. Muchas gracias por su
colaboracion.
¢Sabia que cada Gerente de Relacion
trabaja en equipo con otro gerente y un
asistente? Cualquiera de estas tres
personas lo pueden ayudar en caso de
necesidad. Si todavia no conoce a su
equipo, por favor pidanos los nombres y
datos de contacto.
Pregunte a su Gerente de Relacién
acerca de las lineas de crédito
Lombardas con garantia de su cartera
de inversiones. La forma mas
conveniente de contar con liquidez
cuando y como la necesite.
Tenemos un nuevo folleto con
informacion de interés acerca de los
diferentes tipos de O6rdenes en
mercados de capitales. Si lo desea, por
favor solicite una copia a su Gerente de
Relacion.
Nuestro horario de atencion:

Lunes a jueves hasta las 7:30 pm

Viernes hasta las 6:30 pm

Horas del Centro de Europa.

Mercantil Bank (Schweiz) AG
Talacker 42, 5to Piso
8001 Zurich, Suiza

T: +41 43 344 4555
F: +41 43 334 4550

mercantilbanksuiza.com
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Avisos Legales

La informacion presentada es de caracter general y no constituye una oferta, solicitud, o
recomendacion personalizada para adquirir o disponer de alguna inversion, o para iniciar
alguna transaccion.

Esta publicacion no esta dirigida a ninguna persona que se encuentre en una jurisdiccion
donde por cualquier causa su publicacién esté prohibida.

Usted acuerda que no publicara, difundira, retransmitira, reproducird, o explotara
comercialmente, el contenido de esta publicacion. Sin embargo, usted podra descargar e
imprimir copias fisicas para su uso personal.

La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida por Mercantil Bank (Schweiz)
AG ("MBS") a partir de fuentes consideradas confiables. Si bien MBS ha tomado precauciones
razonables para asegurarse de que la informacion es precisa en el momento de su
publicacion, MBS no garantiza la exactitud, fiabilidad e integridad de dicha informacioén, la cual
esta sujeta a cambios sin previo aviso.

Al utilizar dicha informacion, usted libera y exonera a MBS de cualquier responsabilidad por
pérdidas, dafios y perjuicios, directos o indirectos, que puedan resultar de tal uso. La
informacion suministrada en esta publicacién no debe considerarse, por consiguiente, como
una referencia Unica para las decisiones de inversion u otras que vaya a tomar. Por favor,
consulte a su Gerente de Relacién antes de tomar cualquier decision sobre sus inversiones.
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