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éSalva Obama a las acereras asiaticas?

Temas del dia

La renta variable a corto plazo continda considerando tantear el nivel de 1130 en el S&P500, mientras
que prevemos que a largo plazo la renta variable regrese a niveles mas bajos.

Las preocupaciones en torno a la deuda soberana europea vuelven a estar en boga esta mafiana ya
que los paises de la eurozona tratan de subastar 80.000 millones de euros en septiembre, en torno al
doble que en el mes de agosto.

éQué esta pasando?

Prevemos que los mercados de renta variable europeos abran con una cotizacidén marcadamente plana. No
obstante, el rumor constante acerca de un nuevo paquete de Obama & Co. ha provocado que en particular
los fabricantes de acero de Asia se desplacen en contra de la tendencia bajista de los mercados de renta
variable durante la noche. Y todo ello a pesar de que la mayoria son perfectamente conocedores del hecho
de que otra ronda de estimulo incitaria al sentimiento de riesgo a corto plazo, si bien no seria de ayuda a
largo plazo. Las ganancias van a mantenerse bajo presion debido a unas ventas pobres y las expectativas
de margenes de ganancias significativos resultan remotas.

Una vez mas, en el dia de hoy nos encontramos con un calendario bastante liviano si bien los males que
acucian a la deuda soberana pesan sobre el riesgo esta mafana. Entretanto, tanto el Banco Central de
Japén como la RBA de Australia mantienen sus tipos sin cambios.

Principales publicaciones del martes

GMT Noticia Saxo Bank Consenso Anterior
08:00 NO Produccion Industrial Intermensual (JUL) -1,7%

08:00 NO Produccién Manufacturera Intermensual (JUL) -0,8% 3,3%

10:00 ALE Pedidos de Fabrica Intermensuales (JUL) 0,5% 3,2%

15:00 EE.UU. Compras de la Reserva Federal de bonos del tesoro

(vencimiento: 8/2014-7/2016)
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Consideraciones sobre el mercado

Vuelve la preocupacién sobre la deuda europea, ahora
que los miembros de la eurozona preparan una emisién
de cerca de 80.000 millones de EUR en septiembre. Esto
es casi el doble de los 43.000 que se emitieron en agosto.
Espafia prevé emitir 7.000 millones en septiembre, frente
a los 3.500 de agosto.

En EE.UU., Obama acapara titulares al prever gastar la
administracion 168.000 millones de ddlares para impulsar
la economia. Es interesante que la extension de 100.000
millones de délares del crédito fiscal de I+D a las
empresas pretende (entre otras cosas) mantener los
puestos de trabajo en EE.UU., pero al mismo tiempo, la
administracion trata de invertir supuestamente 50.000
millones de délares en infraestructuras como carreteras y
ferrocarriles, lo que ha provocado subidas en el sector del
acero de Asia esta mafiana.

El BoJ no ha logrado nada mas que manter los tipos
bajos, lo que junto con una retirada en general a divisas
refugio ha provocado una subida del yen. El rival politico
del primer ministro de Japdn, Ozawa, habia sometido a
presién al actual primer ministro Kan, tras la reunidn
celebrada en las ultimas 24 horas, pero no se ha reflejado
en un movimiento por parte del Bol. Los tipos se han
mantenido en el ridiculo nivel del 0,10%. En el resto de
Asia, el AUD se ha debilitado, al mantener también la
Reserva de Australia los tipos sin cambios, pese al brote
de datos econdmicos positivos, y a la vez, se estan
publicando noticias que apuntan a que los laboristas han
logrado aferrarse al poder. Las multiples subidas de los
tipos (6) han tenido un efecto aleccionador sobre el
mercado de la vivienda en Australia, que estuvo cerca de
ponerse al rojo vivo durante un tiempo. La pregunta
sigue siendo si se puede evitar la desastre, y aunque el
consenso es optimista, nosotros preferimos ser mas
cautos. Los resultados del indice de la construccion de
AiG, que se publicd ayer, apuntan a una caida bastante

Acciones: un analisis mas detallado

Es mas que probable que Obama lance un nuevo paquete
de estimulo/inversion en infraestructura que a bien
seguro incitara el apetito de riesgo a corto plazo y guiara
al alza la renta variable. Es mas que probable que todo
ello desemboque en el tanteo del nivel de 1130 en el
S&P500 que desde hace un tiempo establecimos como
nuestro objetivo a corto plazo. Una vez expuesto cuanto
precede, seguimos creyendo que las cuestiones
fundamentales a largo plazo que rondan a las economias
occidentales estan muy lejos de ser solucionadas y todo
ello sencillamente supone una barrera estructural de cara
a un futuro crecimiento sostenible de las compafiias. Los
consumidores necesitan completar el proceso de
desapalancamiento (al igual que el Gobierno) lo que se va
a reflejar en una demanda mas pobre. En la actualidad, la
escasez de ventas estd enmascarada por las mejoras de
los margenes y por una utilizaciéon de la capacidad mas
elevada, pero antes o después esta situacidon se
extenderd vy supondra ganancias decepcionantes.
Veremos, contrariamente a la opinion del consenso, unos
BPA de 84-85 USD en el S&P500 para 2011 que
desembocaran en un valor justo de 1174.

Durante la noche, los mercados de renta variable
asiaticos han retrocedido ligeramente tras varios dias
haciendo gala de solidez, algo que se preveia. No
obstante, conviene observar que los productores de acero
estan negociando en contra de la tendencia y flucttan al
alza alimentados por la esperanza de una demanda fuerte
y renovada procedente del proyecto de infraestructura de
Obama. Prevemos que esta situacion se mantenga hasta
que se den a conocer los pormenores del plan y el plan
pase a revestir forma de ley. No hay nada como tener
esperanza.

fuerte en la construccion en Australia.

Datos Econdémicos Destacados Saxo Bank Consenso Real Anterior Revisado
CE Confianza del Inversor de Sentix (SEP) 9,0 7,6 8,5

JP Encuesta sobre el Empleo (T4) 6,0 6,0

AU Resultados de AiG del indice de la Construccion (AGO) 43,2 43,3

AU Tasa de Objetivo de Tesoreria de la RBA 4,50% 4,50% 4,50%

JP Tipos del BOJ 0,10% 0,10% 0,10%
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General

El presente documento contiene informacion sobre los servicios y productos de Saxo Bank A/S (en adelante, “Saxo Bank”). El material se ofrece Gnicamente a efectos
informativos independientemente de los objetivos de inversion, la situacidn financiera, o los medios de los inversores particulares. Por consiguiente, la informacién
incluida en el presente documento no se interpretard como un andlisis; ni como una oferta de compra o venta; ni como la solicitud de una oferta de compra o venta
de cualesquiera valores, productos financieros o instrumentos; ni como la participacién en cualesquiera estrategias de negociacidn particulares, en cualesquiera
jurisdicciones en las que dicha oferta o solicitud, o estrategia de negociacion serian ilegales. Saxo Bank no garantiza la exactitud ni la integridad de la informacién o los
andlisis suministrados. Saxo Bank no responderd ante cualesquiera clientes o terceros por la exactitud o la integridad de la informacién o de cualesquiera comentarios
sobre mercados ofrecidos a través del presente servicio a clientes, ni por cualesquiera retrasos, inexactitudes, errores, interrupciones u omisiones en la prestacién del
mismo, por cualesquiera dafios ocasionados directa o indirectamente por dichos retrasos, inexactitudes, errores, interrupciones u omisiones, o por cualesquiera
suspensiones del servicio. Saxo Bank no asumird ninguna responsabilidad por el contenido de cualquier otro sitio web, enlazado o no a este sitio, o por las
consecuencias de sus actuaciones en base al contenido de otros sitios web. La apertura del presente sitio web no convierte al usuario en cliente de Saxo Bank; y Saxo
Bank no respondera ante los mismos por cualesquiera responsabilidades al respecto.

Comunicacion del analisis y exencion de responsabilidad

Advertencia

Saxo Bank A/S no respondera por cualesquiera pérdidas con ocasion de cualesquiera inversiones en base a cualesquiera analisis, previsiones u otras
informaciones incluidas en el presente documento. El contenido de la presente publicacion no constituird una promesa o garantia explicita o implicita
por parte de Saxo Bank de que los clientes se beneficiaran de las estrategias incluidas o de que las pérdidas relacionadas con las mismas pueden ser o
seran limitadas. Las negociaciones de conformidad con el andlisis, especialmente las inversiones con apalancamiento, tales como las negociaciones con
divisas y las inversiones en derivados, pueden ser muy especulativas, lo que puede provocar pérdidas y beneficios, en particular cuando las condiciones
mencionadas en el andlisis no se producen de conformidad con la prevision.




