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Analisis de divisas de ETF Securities:
La oportunidad en la esterlina que genera el referéndum de la UE

Resumen

e Dellado de las apuestas todo sugiere que la opcion
por “la permanencia” seria la ganadora ante lo
ajustados que estan siendo los sondeos de opinion.

e En caso de que el Reino Unido abandone la UE, el
impacto econdmico adverso se sentiria en su campo
regulatorio y fiscal.

e Enel mercado de opciones FX y en especial en el
EUR/GBP, los inversores yacen pesimistas como
nunca lo estuvieron, lo que deja al GBP proclive a
rebotar.

Cambio de sentimiento

Segun las Gltimas encuestas, la brecha se ha reducido en los
altimos meses a favor de que Gran Bretafia abandone la UE.

El sondeo actual sugiere que alrededor del 44% de los votantes
apoyara la permanencia en la UE, frente a un 42% que yacen en
el campo que se inclina por la “salida”, lo que deja una
proporcion significativa de indecisos. Segtn el sitio web
Oddschecker, es probable que el resultado del referéndum sea
méas marcado que lo que las encuestas actuales indican. Las
probabilidades de apuestas actuales a través de un ntimero de
sitios de apuesta en linea, sugieren que el 78% de los jugadores
estan esperando que Gran Bretafia permanezca en la UE.

Brexit less likely
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Sin embargo, encuestas telefonicas y online han marcado
tendencias divergentes en las tltimas semanas. La evidencia

indica que cuando la intencion de voto es medida y no existe
una opcién de "no sabe", los votantes mas indecisos elegiran el
estatus quo -en este caso, para que el Reino Unido permanezca
en la UE-. La mayoria de las encuestas de Internet tienen como
opcion estdndar, una categoria de "no sabe” y es por ello la
divergencia entre ambas modalidades. Si bien las encuestas
telefébnicas muestran una brecha generalmente mas grandes
entre los dos campos (a favor de la “permanencia”), la
evidencia reciente ha mostrado que las diferencias se acortan
entre las alternativas entre la “permanencia” y la “salida”.

¢Volvera a repetirse la historia?

En 1975, a los votantes del Reino Unido se les dio la opcion de
permanecer o salir de la Comunidad Econémica Europea,
enfrentandose a la siguiente pregunta: "éCree que el Reino
Unido debe permanecer en la Comunidad Europea (Mercado
Comun)?". La pregunta en 2016 es muy similar: "Deberia el
Reino Unido seguir siendo miembro de la Unién Europea o
salir de la Unién Europea?".

En 1975, el resultado final mostré que habia un 67% de apoyo
de los votantes para mantenerse en la CE, lo que yace en linea
con las estimaciones actuales de “permanencia”.

Impacto econémico

El Banco de Inglaterra (BoE) también ha intervenido en la
votacién del 23 de junio senalando que el crecimiento podria
verse afectado en el corto plazo. El banco central senala que “la
incertidumbre relacionada con el referéndum de la UE ha
comenzado a sentirse en ciertas dreas de actividad", con "los
gastos de capital y las transacciones de propiedades
comerciales...posponiéndose a la espera del resultado de la
votacién”. E1 FMI también ha indicado que el voto por “la
salida” seria perjudicial, con su economista jefe afirmando que
"una Brexit podria hacer un dafio grave regional y global
mediante la interrupcién de las relaciones comerciales
establecidas”.

De acuerdo con una encuesta realizada por Greenberg Quinlan
Rosner, “los tres problemas mas importantes para los votantes
son la economia, la inmigracion y el control de nuestras leyes
(Reino Unido)”. Aunque en la opcién de “salida” todo es
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cuestionado, ya sea su marco regulatorio o la inmigracién
creciente, los mercados financieros se centran, a través de la
cuenta externa, en el impacto adverso que habria sobre el
crecimiento econémico. La Union Europea representa el 45%
de las exportaciones del Reino Unido y el 53% de sus
importaciones. A pesar de que el Reino Unido tiene una
ventana de dos afnos para volver a negociar acuerdos
comerciales, los burécratas generalmente se mueven a paso de
tortuga. Un periodo de tiempo tal parece una ventana muy
estrecha para un proyecto de gran envergadura, donde el
gobierno seria cualquier cosa menos eficiente. El presidente
Obama ha indicado que un acuerdo comercial con los EE.UU
podria llegar a tardar hasta 5-10 afios y el Reino Unido
“volveria a hacer la fila [para la negociaciéon]”. Esas
observaciones ponen de manifiesto las fuertes preocupaciones
globales sobre el impacto que tendria sobre sobre la estabilidad
financiera.

Los beneficios fiscales que se esperan que haya en el Reino
Unido en case de que abandone la UE, son minimos.
Dependiendo de la relacién definitiva de Gran Bretana y la
Unidén Europea, el Centro de Investigaciéon de Politica
Econdémica calcula en el mejor de los escenarios un ahorro del
0,31% en el ingreso per capita, lo que no es suficiente para
compensar los efectos negativos sobre el comercio que
contribuyen a una disminucién de casi el 3% de los ingresos.
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Sin embargo, cualquier beneficio fiscal podria ser compensado
por la necesidad de crear una nueva administracién de la
implementacion de los nuevos acuerdos de regulaciéon y
comercio interno.

Los propios céalculos del Tesoro, indican que la economia del
Reino Unido estaria mejorando entre un 3,4% y el 9,5% del PIB
en el mejor de los escenarios en caso que permaneciera dentro
de la UE en los préximos 15 afios. La amplia dispersion de las
estimaciones sobre el PIB, depende de cémo se darian los
nuevos acuerdos comerciales del Reino Unido si optara por
salir de la UE.

Varias consultoras econémicas han calculado el impacto
potencial en caso que los votantes decidan abandonar la Uni6n
Europea. Se estima una contraccion media de la economia de
entre un 0,1% y un 5,5% como resultado de que gane la opcién
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de salir.!
Qué se dice en el mercado de divisas

Market nerves
EU referendum

4 A Global financial crisis
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Frente al USD, el GBP recientemente rebot6 desde sus
minimos multi-anuales, mientras que frente al EUR se negocia
a su nivel mas bajo de los dltimos doce meses. Ante la
volatilidad constatada en el GBP, vemos que los inversores han
descontado las perspectivas pesimistas que mantenia sobre él.

En el mercado de opciones, se aprecia que los inversores
mantienen las peores perspectivas en diez afios del GBP frente
al EUR.

La volatilidad es el estatus quo

Credit rating under threat
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En los mercados de deuda soberana, el coste de proteccion
contra el riesgo de que el Reino Unido abandone la UE, se
duplicé a principios de afio, lo que representa otro factor que
explica la caida del GBP.
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Lo que le espera ahora al GBP

GBP moves inversely to volatility
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Con tantos votantes que todavia pueden inclinar la balanza
hacia un lado, es de esperar que la volatilidad contintie siendo
elevada en los cruces del GBP y lo siga dejando bajo presion
frente a las divisas major. Sin embargo, estos niveles
deprimidos del GBP generan oportunidades de compra a
medio plazo a medida que la incertidumbre se desvanece.

Historicamente, a las fuertes caidas en la libra les han seguido
rebotes importantes. El hundimiento de la volatilidad tras la
crisis financiera y el referéndum escocés, hicieron que el GBP
se apreciara fuertemente frente al euro; cuatro meses después
de la crisis, marc6 una recuperacion del 4,3%. De hecho,
esperamos que el EUR/GBP sea el cruce mas favorable para
capitalizar el escenario de que el Reino Unido permanezca en la
UE. En paralelo, se espera que en EE.UU la Fed siga
aumentando los intereses en 2016 y la politica de estimulos
agresivos del BCE mantenga al euro bajo presion.

i The Confederation of British Industry/PWC, the Centre for Economic Performance/LSE and Oxford Economics.
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Important Information
General

This communication has been provided by ETF Securities (UK) Limited (“ETFS UK”) which is authorised and regulated by the United Kingdom Financial Conduct Authority
(the “FCA”).

This communication is only targeted at qualified or professional investors.

The information contained in this communication is for your general information only and is neither an offer for sale nor a solicitation of an offer to buy securities. This
communication should not be used as the basis for any investment decision. Historical performance is not an indication of future performance and any investments may go
down in value.

This document is not, and under no circumstances is to be construed as, an advertisement or any other step in furtherance of a public offering of shares or securities in the
United States or any province or territory thereof. Neither this document nor any copy hereof should be taken, transmitted or distributed (directly or indirectly) into the
United States.

This communication may contain independent market commentary prepared by ETFS UK based on publicly available information. Although ETFS UK endeavours to ensure
the accuracy of the content in this communication, ETFS UK does not warrant or guarantee its accuracy or correctness. Any third party data providers used to source the
information in this communication make no warranties or representation of any kind relating to such data. Where ETFS UK has expressed its own opinions related to product
or market activity, these views may change. Neither ETFS UK, nor any affiliate, nor any of their respective officers, directors, partners, or employees accepts any liability
whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of this publication or its contents.

ETFS UK is required by the FCA to clarify that it is not acting for you in any way in relation to the investment or investment activity to which this communication relates. In
particular, ETFS UK will not provide any investment services to you and or advise you on the merits of, or make any recommendation to you in relation to, the terms of any
transaction. No representative of ETFS UK is authorised to behave in any way which would lead you to believe otherwise. ETFS UK is not, therefore, responsible for providing
you with the protections afforded to its clients and you should seek your own independent legal, investment and tax or other advice as you see fit. 445
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