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El riesgo desaparece: las actuaciones de los bancos centrales no
son suficientes
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El riesgo ha desaparecido de nuevo, otra clara sefial dirigida a los Bancos Centrales que estédn en la
obligacién de adoptar medidas mas serias si quieren que los mercados regresen al modo de riesgo (si
bien nos opondriamos a tales medidas).
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Carrefour ha publicado resultados y se ha situado muy por debajo de las expectativas (82 millones
EUR frente a la prevision de 292 millones EUR). Otra gran compafiia que se suma a la tendencia
negativa en la perspectiva de resultados tras la revisidn de ventas a la baja de Intel de la pasada
semana.

éQué esta pasando?

En el dia de hoy, son muchas las publicaciones especificas de riesgo que previstas en todo el mundo. Antes
de que mafiana se haga publico el PMI (fndice de Gestores de Compras) nacional (ISM manufacturero),
conviene estar atentos hoy a su equivalente a escala regional de Chicago. Mantiene una elevada
correlacion con el PMI nacional y el consenso prevé un marcado declive hasta 57, si bien este dato seguiria
apuntando a una préspera expansion.

En la Eurozona, todas las miradas estan puestas en las cifras de desempleo en Alemania y en los precios
de toda la zona. La estimacién anticipada del IPC es en general un indicador preciso del dato de IPC real,
que se dara a conocer dentro de dos semanas. Se prevé que el desempleo en Alemania baje en 20.000
personas y no hay signos de una ralentizacion inminente de la economia (ya llegaremos a este punto mas
adelante, en este mismo afio).

Por otra parte, se prevé una nueva y leve subida de los precios de la vivienda en EE.UU. en el mes de junio
(en un 0,2% intermensual) impulsados por el crédito fiscal para adquisicidon de vivienda. Mientras que las
ventas de viviendas nuevas y existentes ya han dejado atras el devastador crédito fiscal, los precios del
indice Case-Shiller siguen pagando sus consecuencias puesto que demoran las ventas.

Principales publicaciones del martes

GMT Noticia Saxo Bank Consenso Anterior
07:55 ALE Cambio en el Desempleo (1000s, AGO) -20K -20K
07:55 ALE Tasa de Desempleo (AGO) 7,6% 7,6%
09:00 CE Estimacion IPC interanual (AGO) 1,6% 1,7%
12:30 CA PIB intertrimestral anualizado (T2) 2,4% 2,5% 6,1%
13:00 EE.UU. Case-Shiller 20 Ciudades interanual (JUN) 0,2% 0,2% 0,47%
13:45 EE.UU. Indice PMI Chicago (AGO) 57,0 62,3
14:00 EE.UU. Confianza del Consumidor (AGO) 50,7 50,4
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Consideraciones sobre el mercado

El PMI de Chicago, que estd muy correlacionado con el
Indice manufacturero IM, se publica hoy a las 13:45
GMT (atencién a los minutos siguientes a la
publicacién, ya que los inversores que pretendan pagar
podrian tomar la delantera en 3 minutos). Si el PMI de
Chicago sigue al resto de indices PMI regionales a la
baja en agosto, debemos prepararnos para una sana
bajada del ISM manufacturero mafana, aunque
deberiamos mantenernos por encima de 50.

National and regional PMIs

ISM Manufacturing Chicago PMI
Index Index
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El AUD detuvo momentdneamente su bajada, al
ofrecer la economia unos datos mejores de lo
esperado, incluida la aprobacién de licencias de obra al
2,3% intermens. en julio (-0,7% esperado), y las

ventas minoristas al 0,7% intermens. (0,4% esperado).

Pero al final no ha sido suficiente, ya que el ddlar
australiano ofrecié pronto beneficios, al volver de
nuevo el sentimiento negativo.

La volatilidad volvié a ofertarse poco en las opciones
de divisas de EURUSD y el mercado no parece tener
una direccidn clara. Esperamos que el EURUSD
mantenga un margen estrecho durante los dos
proximos dias, con el mercado a la espera de la
publicacién de los préximos datos a finales de semana.
El EURCHF sigue bien ofertado por puts de EUR/calls
de CHF y no parece facil que la divisa vaya a evitar
una caida mayor, con los RR cotizando en los niveles
actuales.
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Acciones: Un analisis mas detallado

Las acciones siguen la pauta del sentimiento de riesgo
general: ayer se vieron arrastradas a la baja por los
ingresos personales peores de lo esperado en EE.UU.
Lo mas probable es que ocurra lo mismo en la
negociacion de hoy, ya que se publica todo un abanico
de datos macroeconémicos y hay muy pocas noticias
especificas de compafiias.

Aunque si ha habido una: Carrefour publicé sus
beneficios y no estuvo a la altura de las expectativas
(82 millones de EUR frente a los 292 millones
esperados). Otra compafiia grande que contribuye a la
tendencia negativa en las perspectivas de beneficios
(tras la revision a la baja de las perspectivas de ventas
de Intel el viernes pasado) va a tener sin duda un
efecto negativo en la apertura de los mercados
europeos. Esperamos que los mercados europeos
abran un 1% a la baja.

Intel anuncié ayer que va a comprar la aplicacion
inaldmbrica de Infineon, lo que podria suponer otra
fusién que se avecina. No obstante, un repunte de las
fusiones no tiene por qué ser una buena noticia, ya
que normalmente es indicativo de unos mercados de
valores en horas bajas (el volumen de fusiones esta
negativamente correlacionado con los mercados de
renta variable).

El desempleo en Alemania va a ser el primer dato
macroeconémico que se publique hoy, y al contrario
que todas las noticias negativas que se estan
publicando, éste podria ser un buen dato, a la vista del
flujo constante de datos positivos que llegan desde el
pais germano. Esto deberia hacer subir las acciones,
pero no hasta territorio positivo. Estamos en linea con
el consenso respecto de Case-Shiller, con lo que esto
no deberia sorprender.
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EQUITIES
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*) Note: Trend is defined as the slope of the 13 day expontial moving average
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Para consultar mas comentarios sobre negociacién con divisas, acciones y materias primas visite
www.saladeinversion.es o www.saxobank.es

General

El presente documento contiene informacion sobre los servicios y productos de Saxo Bank A/S (en adelante, “Saxo Bank”). El material se ofrece tinicamente a
efectos informativos independientemente de los objetivos de inversion, la situacién financiera, o los medios de los inversores particulares. Por consiguiente, la
informacion 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 negociacion
particulares, en cualesquiera jurisdicciones en las que dicha oferta o solicitud, o estrategia de negociacidn serian ilegales. Saxo Bank no garantiza la exactitud ni
la integridad de la informacién o los analisis 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 prestaciéon 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 exencidén 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 publicacidn 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.




