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Derivados de monedas en mercados emergentes

= Mercados OTC

= Monedas no convertibles

= Acceso limitado o restringido para algunos participantes
= Bancos locales y extranjeros son market makers

= Derivados de monedas son non deliverable
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Derivados de monedas en mercados emergentes
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Derivados de monedas en mercados emergentes
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Derivados de monedas en mercados emergentes

Interrelacion de los NDF con los CCS

= No residentes usualmente no pueden acceder libremente a los
mercados monetarios locales

= Referencia indirecta: NDF

= Curva implicita en PEN en los NDF
Ut
lpEN = (E) x (14 iLfBORUSD) -1

= Arbitraje NDF y CCS

2 VA(Cysp) = XVA (CU%)
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Derivados de monedas en mercados emergentes

Interrelacion de los CCS con los NDF
= Para mayores plazos se puede usar la deuda en moneda local y
en USD del gobierno

Compra bono local Cross Currency Swap
Tasa local Tasa local
> . ] >
Bono local Inversionista < Banco
Tasa USD

Compra bono global

Inversionista € Bono global

Tasa USD
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Peru: Balance fiscal primario

Mercado peruano: Contexto
, bero pequefio

Sélidos fundamentos
= Mayor influjo de capitales
Peru: PBIe iinfilacic’)n

Mercado creciente
= Medidas macro prudenciales
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Mercado peruano: Forward

= Crecimiento del mercado impulsado por el mercado NDF
= Mayor participacion de no residentes e ingreso de AFP
= Relacion entre saldo neto y tipo de cambio

Saldo bruto forward Saldo neto forward y tipo de cambio

—Saldo Neto Forward —TC Cierre |~ 3,70

=
~
w

—NDF —DF

[,
N

- 330

3,10

e R T

W PN e

USDPEN

Miles de Millones de USD

S

=

-

-

=

Miles de Millones de USD
-

o N £ (=2} (o0

2
2

=
72, %

-

2

N

-3 2,50
R I I T T S S S S N SN PHIILLIIEILLEEI I PP PO
SIS SIS SIS TSI SESHS A FIFIS I IS I IS IIT IS LS
F & & Q& &L F L QL PSSP L

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU | ““Eiﬁ“m



Mercado peruano: Forward

= El exceso de oferta de USD en el mercado forward presiona el
tipo de cambio forward a la baja. Los bancos locales cubren

posiciones con sintéticos.
= Qcurre cualquiera o una combinacion de los siguientes

eventos:
= Caida del tipo de cambio spot
= Subida de la tasa de interés en USD
= Caida de latasa de interés en PEN
= Lo contrario en caso de demanda forward
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Mercado peruano: Forward

= Tipo de cambio forward refleja expectativas sobre el tipo de
cambio futuro

= La situacion puede mantenerse por tiempos prolongados

" Los movimientos del diferencial de tasas forward generan
oportunidades de arbitraje

* Entidades pueden mejorar/reducir el rendimiento/costo de sus
inversiones/fondeo a través del mercado forward
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Mercado peruano: Forward

= Mejora de costo de fondeo en PEN mediante combinacion de
un préstamo en USD y un forward

Préstamo USD Mercado
USD @2.10% Vende USD Spot Cambiario
) > . q
Bono no residente Entidad local < Banco local
Compra USD

Forward @1.70%

Costo total PEN = 3.84%

: : REE by
BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU "I:I“Eiﬁiiiijh




Mercado peruano: Forward

= Mejora de rendimiento en USD mediante combinacién de un
forward y un deposito en PEN

CD BCRP Mercado
PEN @4.00% Vende USD Spot Cambiario
_ >
Mercado local ; Entidad local ; Banco local
Compra USD

Forward @1.70%

Retorno total USD = 2.26%
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Mercado peruano: Forward

Diferenciales de tasas forward
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Miles de Millones de USD

Mercado peruano: Forward

Diferenciales de tasas forward
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Mercado peruano: CCS

= Bancos no residentes son los market makers
= Utilizados para cobertura, especulacion o arbitraje
= (Clientes locales y bancos son ofertantes netos de USD

Saldos CCS de laBanca Saldo Neto CCS de la Banca

100

14
0

12 —~ComprasR —VentasR

Lo | CompreshiR —vents g HJ_,.,_.-{_L -100 H
’ f__l/,{/ N 200 \
08
300

06 M - 400 ?L fj JKW(WI
04 500 S
02 - " e ] 0 - Lﬂﬁwuww MM :

i

0,0 -700
A & ® ® D O O O 9O 0O O O O N N NN A
OO S S o R P A A AN O A N
>

\
3 3
O @ (Q’b O O ¢ 6\0 ,bo,» N <(\’b ,b() N Q0 6\% ,bg (\0 @ é\'b ,b(} &

Millones de USD

Miles de Millones de USD

O & O 9
SHCIS
O

N N\ N N 9
s \'\ \\ 0\'\ 4\'\ \0\’\{" ’b*\'\
¢ @ g e

o 0 O 0 W© G
SHF L &S ¢

s‘bé"o\&’
# @ PP e ¢ FPELEE PP

Y oQ
‘\Q’Q 6@ O

: : REE by
BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU "I:I“Eiﬁiiiijh




Mercado peruano: CCS

= Reduccion de fondeo en USD con emision de deuda en PEN y

un CCS
Inversionistas
PEN 5.19% Emite bonos
i Cubre riesgo
Emisor local cambiario Banco local
A Cambia
Vende CCS deuda Compra USD
de fija a
PEN 5.19% flotante l USD 3.97%

Banco no residente
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Interconexion entre los mercados

= Diferencia en fondeo de bancos locales y no residentes en USD
(encaje en ME)

= |Las tasas implicitas en PEN en los NDF suelen ser muy distintas
gue las tasas locales

TPMy tasas implicitas NDF en PEN
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Interconexion entre los mercados

- Tasas implicitas NDF en PEN y CCS

—|mplicita 2M = Implicita 6M Implicita 12M
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Interconexion entre los mercados

= Tasas CCS refleja el costo de oportunidad de los no residentes
(tasas implicitas NDF)
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Interconexion entre los mercados

= Administracion de deuda
= Tendencia decreciente de los rendimientos
= Tramo corto muy por debajo de la tasa de referencia del BCRP

Bonos Soberanos Vigentes Rendimiento de los bonos soberanos y tasa de referencia
Montos en Millones de PEN 12
23 de Octubre del 2012 Referencia — SB12SEP13
——— SBO5MAY 15 ====8B12AGO17

Vencimiento  Monto Cupdén_Yield 10 ( o
12-sep-13 575 4,40 2,65 ,‘ SB12AGO37
05-may-15 1687 9,91 3,07 8
12-ago-17 1213 8,60 3,17

SB1TZAGUZ0

12-ago-20 9 047 7,84 4,21 -
12-sep-23 837 5,20 4,47
12-ago-26 4389 820 458 *
12-ago-31 4 290 6,95 5,09 )
12-ago-37 4 750 6,90 5,23
12-feb-42 2794 6,85 5,34 0 |
9’\ D’\ ,Q‘b Ne 903 N :\0 N ',\'\ N ',\q,
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Interconexion entre los mercados
= Arbitraje BTP y CCS

Compra BTP 2013 CCS paga PEN vs USD

4.40%

Mercado local

No residente

2.70%

Financia compra con USD LIBOR 6M

Banco no residente

Retorno = 1.70%
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Interconexion entre los mercados
= Arbitraje BTP y NDF

Mercado local

Compra BTP 2013 Compra USD NDF @2.0%
Implicita
4.40% PEN: 1.50%
> >

No residente

Financia compra con USD LIBOR 6M

Banco no residente

Retorno = 2.90%
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Tasas en %
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Interconexion entre los mercados

= Convergencia en escenarios de menor aversion al riesgo

= Atractiva alternativa para carry trade sin mediar un forward o CCS
= Refleja costo de oportunidad en soles de no residentes

. Diferencia entre BTP y CCS interpolado
BTP 2013 y CCS interpolado

== CCS interpolado
e BTP 2013

—2015

Tasasen %
.
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Interconexion entre los mercados

Rendimiento BTP y tasas CCS
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Conclusiones

= El tramo corto de la curva soberana refleja el costo de
oportunidad de no residentes.

"= Entidades locales pueden obtener mejores condiciones de
fondeo en USD y PEN usando derivados

= La eficacia de las medidas de politica monetaria para controlar
el crecimiento del crédito puede resultar afectada si las tasas
en PEN off-shore se trasladan al mercado local
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