Asi Va...

L K.O. AL RUBLO

¢ QUE ESTA PASANDO CON EL RUBLO?
En un contexto de alta volatilidad, y una depreciacion o knockout (K. O.) de 30% al rublo ( RUB/USD) en lo que va del afio, el
Banco Central agotd los mecanismos de control cambiario, i..e. incremento de tasas de interés y bandas de flotacién, y decidi6
adoptar una nueva politica de libre flotacion. En este documento se desarrollan los principales puntos sobre la depreciacién del
rublo. En primer lugar se explican los factores que han contribuido a la depreciacién de la divisa; en segundo lugar se mencionan
las medidas que ha tomado el gobierno y en tercer lugar se evalla el cambio en la politica cambiaria y su implicacién para la
divisa.

RUSIA ABANDONA CONTROL CAMBIARIO

La nueva politica elimind las operaciones del Banco Central para controlar, mediante un sistema de bandas, la cotizacion del rublo
frente a la canasta de valores de las monedas extranjeras (euro y dolar americano) disefiadas para que el mercado establezca el
precio de la divisa. El régimen de tipo de cambio flotante permiti6é al Banco de Rusia, desde el 18 de agosto del 2014, controlar el
tipo de cambio mediante bandas. La institucion sefialé que el nuevo mecanismo cambiario tendria una duracién hasta finales del
afio 2014 y no prevé el abandono completo de las intervenciones de mercado de divisas, sino reducirlas a un minimo. La tasa de
cambio del rublo sera determinado por los factores del mercado, con lo que esperan que mejore la eficiencia de la politica
cambiaria del banco central y asi garantizar una mayor estabilidad en los precios del pais. Asimismo, las autoridades esperan que
con el nuevo enfoque, la divisa se ajuste a posibles impactos negativos externos.
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. POR QUE HA CAIDO EL RUBLO?

Desde mediados de julio del 2014 el RUB/USD ha presentado depreciaciones importantes. Ante la situacion de incertidumbre por el incremento en el riesgo
geopolitico, Rusia atraves6 por una fuga de capitales substanciales empujando al rublo a niveles minimos histéricos frente al délar americano y al euro. Ello se debe
principalmente a los siguientes factores:

e Las sanciones econdmicas por parte de la Unidn Europea y de Estados Unidos impuestas tras las tensiones entre Moscu y Ucrania, que comenz6 con el
derrocamiento del gobierno ucraniano en medio de protestas masivas que llevaron a la independencia de Crimea y después anexion a la Federacion Rusa.
Estas medidas se refiere principalmente a la restriccion financiera del pais en el mercado europeo y americano, y como respuesta Rusia prohibi6 la
importacion de productos especiales de los paises antes mencionados, como se puede ver en nuestro reporte sobre Rusia responde a sanciones.

e La caida del precio del petréleo en el mercado global, lo cual agudiz6 la tendencia de baja de la moneda, ya que las ventas de energia representan
alrededor de dos tercios de las exportaciones rusas. La tendencia del crudo se explica nuestro reporte Petrdleo: Riesgo Para México (pag. 3) elaborado
previamente.

Los dos eventos tuvieron un impacto negativo en la divisa rusa, lo que llevé a elevar la tasa de inflacion del pais a un 8.3% en octubre, alejandose del objetivo del
banco central (4%). De igual manera, se observé una tendencia a la baja en las expectativas de crecimiento econémico para 2015.
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.

¢, QUE HA HECHO EL BANCO CENTRAL DE RUSIA?

Medidas Cambiarias: Debido al dilema que atravesaba el pais el Banco Central de la Federacién Rusia optd por intervenir el mercado cambiario para controlar la
caida abrupta del rublo. Los funcionarios establecieron un régimen de tipo de cambio flotante que permitia controlar los tipos de interés, a partir del 18 de agosto del
2014. Lo anterior tuvo un efecto negativo en las reservas internacionales, que se contrajeron rapidamente y no tuvieron efecto en el control del tipo de cambio.

Ante esta volatilidad., la nueva politica eliminé las operaciones de mercado de cambio doméstico frente a la canasta de valores de las monedas extranjeras (euro y
dolar americano) disefiadas para que el mercado establezca el precio de la divisa. Ello fue posible tras implementar bandas flotantes de tipo de cambio, sostenido
por las reservas internacionales del banco central, para que el rublo mantuviera cierta estabilidad. El rango admisible de los valores de las dos monedas fue
ampliado de forma simétrica de 7 a 9 rublos.
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Salida de Capitales: Del mismo modo, en un intento por controlar la caida desmesurada de la divisa y la salida de capitales del pais, el Banco de Rusia subio la
tasa de referencia cuatro veces en este afio, a 9.5% el pasado octubre desde el 5.5% observado en febrero de 2014. El efecto fue marginal e incluso el Banco de
Rusia reconocié que en 2014 la salida de flujos alcanzaria un monto de 128 mil millones de doélares, el mayor desde 2008, y se reduciria de forma gradual en 2015 a
un total de 99 mil millones de délares. Se espera que esta salida de capitales continle depreciando la divisa a pesar del alza de 400 puntos base.
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

¢, QUE OPCIONES QUEDAN?

El Banco Central de Rusia se enfrenté con una dificil eleccién:

e Introducir un régimen cambiario mucho mas estricto, estableciendo una banda flotante mas pequefia, lo cual implicaria una reduccion mayor de las reservas
internacionales. Se estima que esta opcion habria costado 7 mil millones de délares al mes.

e La eliminacién de la banda operativa flotante que se habia establecido en el mes de agosto, adoptando un tipo de cambio del rublo determinado por los
factores del mercado.

La Gobernadora del banco central, Elvira Nabiullina, sefialé que la institucion limitard sus intervenciones a las situaciones donde sea necesario, ya que no se ha
observado que las politicas hayan tenido el efecto deseado y reducirian ain mas las reservas internacionales, las cuales podrian ser necesarias en un futuro.
Ademas, inform6 que también el banco central restringira los préstamos a los bancos comerciales como un intento para disminuir la demanda especulativa y romper
el panico en el sistema financiero ruso. La medida adoptada por el Banco Central permitira que el tipo de cambio se ajuste libremente, permitiendo un nuevo
equilibrio para la divisa rusa frente al délar y el euro. Las expectativas de consenso muestran que la moneda podria apreciarse 15.7% en 2015 frente a los niveles
actuales, movimiento que apoya las declaraciones del Banco Central sobre una subvaluacion de la divisa, que no corresponde a los fundamentales
macroecondmicos del pais. El riesgo principal proviene de un deterioro mayor de las condiciones econdmicas por parte de nuevas sanciones y precios aln mas
bajos del petréleo.
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cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.
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referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precisién o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
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Categorias y Criterios de Opinién

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de

analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administraciéon. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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