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El euro sube, el billete verde baja y hay francos por todas partes... (,Qué va a pasar
ahora?

En el presente informe vamos a analizar las cuestiones mas relevantes quea@stalsionando el mundo de las
divisas GO desde nuestro ultimo informe de mediados de jurios movimientos mas destacados producidos

en las divisas G0 desde nuestro infone de mediados de junio fueron el resurgimiento del euro y el completo
desastre de los datos econdmicos fundamentales de EE.UU. que han hecho bajar el délar estadounidense
canadienseHemos completado estas cuestiones con el comportamiento erraticorailetd suizo durante las
dltimas semanas.

El dolarestadunidensey el canadiense se derrumban

Estados Unidos ha protagonizado el cambio de impulso mas importante desde el punto de vista de los dato:
fundamentales de todas las divisasl@Gdesde nuestro Ulno informe. Si bieren el pasadolos malosdatos de
EE.UUtendieron a reducir el apetito de riesgo y supusieron un soporte para el ldSDrtisima y aislada
deceleracion de los datos de EE.UU. respecto del resto del mundo ha provocado por fin la debadlar
estadounidense,golpeando a la divisa cuando llevaba varias semanas experimentando una considerable
consolidacion tras el pico de junio. Por otra parte, la debilidad de la edanestadounidense afect6 al ddlar
canadiense, que cay0 por el rd@a su exposicidoa su enorme vecino del sur, y todo ellpasar de las cifras
nacionales relativamente buenas y de que se espera gque el BoC continle la subida durante el afio que viene.

La brusca caida del CAD se produjo después de nuestro anaksisiexten el informe de junio respecto de si la
divisa estaba sobreponderada al cotizar erosiniveles récord frente al resto de las divisad@Gpor aquel
momento. La debilidad de la economia estadounidense ni siquiera se mencionaba como un riesgal@iara e
canadiense, y el restios riesgos para el délar canadiense siguen existiendo, particularmente cualquier aumento
de la debilidad de la economia del pais que pudiera provocar un cambio de las expectativas sobre tipos a la baj
sin mencionar la vu a las bajadas del petréleo. Por lo que se refiere al ddlar, se est4 acercando a niveles de
soporte criticos que esperamos que aguanten, puesto que EE.UU. es a menudo el indicador lider sobre lo que
aguarda a la economia del resto del mundo. Como poembmprobaren la seccidn de gréficas de las divisas G

10, el dolar esté préximo a volver a cotizar en la media moévil de 200 dias frente al resto de dilsas G

Vuelve el euro

En cuantdha empezado a desvanecerse la estrella del USD desde nuestro ultimo informe, Badumonpido

de nuevo con fuerza frente a la mayoria del resto de divish@ én las Ultimas semanas. Tras tocar fondo por
debajo de 1,990 a principios de junio, el pardhi@ganzado nada menos que el nivel de 1,3000, en el momento en
gue redactamos el presente informe. La subida del euro se ha traducido en una serie de ventas publicas
relativamente exitosas de deuda soberana en la Eurozona, un fenéquensin duda respondal hecho de que
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el propio BCE esté dejando escapar la deuda soberana de la convulsa periferia, es decir, los paises PIGS (
Espafa a la cabeza), pero posiblemente también por la compensacion de posiciones en estas negociaciones en
comunidad especutva, puesto que parece que el BCE estd teniendo mano izquierda para impedir que la
situacion acabe fuera de contralambién ha contribuido al sentimiento el interés chino por la deuda griega a
corto plazo, asi como por el fondo de estabilizacién de 4@0hillones de euros acordado en junio. Pero como
analizamos en la seccion de perspectivas para el euro, la situacion a largo plazo para esta divisa no experimen
un cambio radical, con la restriccién de tipos en el extremo mas corto de la curva en Eysopiélemente

signos que apuntan a problemas de liquidest como a un alivio por la mejora de los datos fundamentales. Si
bien hay posibilidades de que el repunte del euro se vea mas agravado en el plazo mas corto, sospechamos gt
para el momento en queubliguemos nuestro proximo Informe de divisas a mediados de agosto, habra
comenzado a caer de nuevo, principalmente frente al délar estadounidense.

La volatilidad delCHF

Durante el mes pasado, el SNB se vio forzado a desistir de su politica denci@nvde la divisa. La poco
convincente excusa para el cambio de tono del SNB fue una referencia a los riesgos deflacionistas, que, a pesar
estar en los niveles mas altos en nuestra opinién, varios responsables del SNB declararon que habia
desaparecid. Lo que realmente ocurri6 fue que Imasiva intervencion del SNB no logréontener la
revalorizacién del franco frente al euro. La causa de la revalorizacion del franco parece ser la enorme cantidad d
créditos extranjeros financiados en CHF que se eacdurante los afios de la burbuja, particularmente en
Europa del este. A medida que se revaloriza el franco, los especuladoresegldessde aquellos créditos han
provocado un estado de convulsiéon que el SNB no ha sido capaz de detener. El climaomeras ddranco

lleg6 en los dias siguientes a la caida final del SNB por su promesa de intervencionismo y eb&lg&alilizo

en unos niveles tan bajos como 1,3185. No obstante, en estos momentos, el EURCHF habia recuperado parte
sus pérdidas poel repentino cambio del sentimientshort sjueezeo estrangulamiento de posiciones cortas del
euro, asi como por el hecho de que el mercado se planteara el hecho de que aquellos créditos podrian supone
algun dia un riesgo de impago. Esta ultima idea podria ser lo que impide que la revalorizacidgrcdédtdrae al
mercado alcance los niveles que veiamos antafio.

Carry Tradeg La reversion a la media, ¢a la orden del dia?

En nuestro dltimo informe sobre el Modelo @arry Tradele Saxo Bank, del pasado 8 de junio, apuntamos que
los indicadores de riesggeguian dando motivos de preocupacion con respecto al riesgo, una preocupacion que
posiblemente provocaria un descenso en la presién sobredoy trades A este respecto, estdbamos al mismo
tiempo en lo cierto y totalmente equivocados, ya que tasry trades de JPY y USD han experimentado un
alocado viaje, primero con un fuerte repunte, para posteriormente caer en seco hasta nuevos minimos vy, tras
esto, surgir de nuevo de las cenizas de esa venta masiva como consecuencia de un repentino retosgoael rie
principios de julio.

Estoscambios bruscos gendulares hacen que extraer cualquier tipo de conclusion sobre la siempre importante
situacion del apetito del riesgo sea mas dificil que nunca. Tan s6lo podemos observar que la reversion a la med
sigue siendo la tendencia predominante, aun cuaetloentro de gravedad se haya trasladado al sur del riesgo.

No pareceprobableque los movimientos direccionales vayan a prolongarse mas alla de un par de semanas, plazc
en el que parece que sigue siendo nuugbable que se materialice un importante cambio de direccién.

Perspectivas dearry trade

En el momento de publicacion deste informe, el panorama dearry tradeha sido muy volatil durante los
ultimos dos meses, tal y como se ha explicado anteriormente, y el JPY ha tendido a ofrecer mejores resultado
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como consecuencia de la bajada general de los tipos de inteésnuevo enfoque en la austeridad en Japén ha
provocadoque los diferenciales de rendimiento para el JPY sean menos atractivos, mientras que el USD he
arrojado unos resultados peores en su aislada y pronunciada debilidad econémica. Asimigmispestivase

han visto complicadas por el desarrolle bs acontecimientos en eluro, que han distraido al mercado de la
simple alternancia de negociaciones con/sin riesgo que hasta ahora habia ocupado un lugar muy destacado. !
observamos los indicadores contemplados en el Model€dey Tradele Saxo Bdn vemos que el indice de
Carry TradeRapido ha conseguido superar el nivel cero en las Ultimas semanas, lo que podria indicar que la:
condiciones del riesgo estan mejorandn el plazomas corto y deberian estafreciendosoporte a loscarry

trades ElCarry Tradea largo plazo siguamoviéndoseen cifras negativas

Mientras elCarry Trade largo plazo mantenga estas cifras negativas (lo que parece indicar un empeoramiento
de las condiciones para earry tradg, no confiamos en las posibilidades de un retorno duradero de los carry
traders en este contextd?or otra parte, muchos de los componentes de nuestras perspectivas de riesgo indican
gue podriamos llegar a una situacion en la que el apetito de riesgopedtdicamente agonizante, pero tampoco
sucede nada que sugiera que la situacion financiera vaya a empeorar de manera drastica para el riesgo, lo gu
podria tener como consecuencia un mercadoraiege-bounddurante algun tiempo. Sin embargo, si el malestar

que afecta actualmente a los E.E.U.Uestendeal resto del mundo en las préximas semanas, se incrementaran
las posibilidades de que la volatilidad consiga subir de nuesiocomo de que losarry tradessufran nuevas
pérdidas.

Gréficas del Modelo d€arry Tradele Saxo Bank
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Obsérvese la divergencia entre loarry tradesde JPY y de USD en las ultimas semanas (ambas divisas se han
enfrentado a las mismas cestas). El factor clave para el JPY parece ser tanto el fuerte repunte en los bonos a
largo plazo como las condiciones generales de riesgo. Véase también la ampliagydiveia entre el indice de
Carry TradeRépido respecto del indice d@arry Trade largo plazo. El indice rapido ha experimentado una
mejora, superando el importante limite del nivel cero como consecuencia del reciente estancamiento
correspondiente de las adidas de riesgo.
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Componentes del modelo d€arry Trade

A continuacién podemos ver los seis componentes del modeldailey TradeEs necesario tener en cuenta que

los gréaficos muestran los componentes utilizando un periodo de célculo de la media rapidbgeie se crea el
indice deCarry TradeRapido, que muestra los movimientos de una manera mas breve, incluso si a veces esto
puede tender a una sefal distorsiona@@go que siempre sucede en este caso).

Saxo Bank Carry Trade Mod:
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A medida que los mercados de renta variable experimentaban nuevos minimos anuales, los factores alave pa
el riesgo de nuestro modelsubian poco a poco hacia el nivel ceto que sugiere que al débil apetito del riesgo
no le queda mucho impulso. En ese momento existia confusion entre los Carry Trades, con los cruces del JPY
situados en los niveles minimos del ciclo, mientras que, por el contrario, el USD se presentalitadtzbi
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Los tres componentes restantes del modelo relativos al riesgo han subido por encima del nivel cero, lo que
sugiere un fortalecimiento del apetito de riesgaunque, si indagamos, vemos que la mejora ha sido muy
moderada y se trata méas bien de un estancamiie tras la gran aceleracion de la preocupacion del pasado mes
de mayo. El riesgo de ME es la Unica excepcion, habiéndose desarrollado de nuevo una autocomplacencia por
parte de los mercados emergentes, a pesar de los signos de que China se esta enfriando
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Atencidn alosbancas centrales expectativascompletamente muertas

Central Bank Rate Expectatior
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Las expectativas del Banco Central (fuente: Credit Suisse) reflejan una curva practicamente plana para todo el
G-10. ¢ Deberiamos estar planteandonos un escenario en el que, por ejemplo, las expectativas para el ahora

estridente tipo de la RBA pasaran a ser negativas en los proximos mediss?rodujera una crisis inmobiliaria

en Australia, no se descanaunas expectativas de unos 200 bps negativos $otomotora china descarrilara

G-10 CB Rates and Expectatior
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Este es un anélisis dies tipos de los BC del® y las expectativas de tipos en conjunto: los tipos a 24 horas del
G-10 totales y el total de las expectativas a un afio para los tipos d&l0GHemos visto una subida total
general de 300 bps en los tipos desde la primera subida de la RBA en octubre del afio pasado. ¢ Podriamos tocal
techo en 400 bps dentro de pocos meses y realmente volver a bajar de nuevo? Depende de la medida en que el
asunto ce la deflacion se extienda por el mundo y de que los pocos bancos centrales que registran subidas
cambien de opinion y tengan que cambiar de rumbo y volver a realizar resorte
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indices fundamentales por paises

A continuacion, nuestros indices de datos econdmicos mensuales para los paiseRddaesglosados en dos
gréficas, para un mejor entendimiento.

G10 Economic Data Trends
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Estados Unidos ha vivido una racha de inversion importante que ha continuado desde esta imagen puntual del :
dejulio.

G10 Economic Data Trends
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Obsérvese en los datos el estancamiento relativamente constante y que parece que las cosas podrian apuntar €
la mala direccion para Australia tras meses de estancamiento.
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Previsiones sobre las divisasXb de Saxo Bank

Caso baselas nubesiegras que se ciernen de nuevo sobre la economia estadounidense refuerzan nuestra teoria
de que la aversion al riesgo sigue siendo el aspecto mas peligroso, a pesar de que el mercado esta haciendo to
lo que puede para transmitir el mensaje de que laililddd se limita principalmente a América del Norte (al verse

el CAD arrastrado hacia abajo a lomos del movimiento del USD). En numerosas ocasiones en el pasado, e:
tendencia ha supuesto que la trayectoria econdmica estadounidense arrastrase comesta diel mundo.

Caso alternativo el mayor riesgo en nuestra alternativa de mayor aversion al riesgo y fortaleza del USD se base
en que el malestar que afecta a Estados Unidos no se propague rapidamente al resto del mundo y en que ¢
mercado se interesepNJ A Y G Sy G F NI NBLISGANI St GNRffFR2 SaO0OSyl N2
de los ME respecto a los paises méas desarrollados es sin duda una probabilidad cuando la economia mundi
entre en una recuperaciéon mas sostenible en el futuroa g@stsibilidad parece prematura en este punto del ciclo,

en particular cuando una China débil podria debilitar también a la mayor parte de los ME. El otro comodin es |z
posible intervencién del BoJ si las obligaciones a largo plazo siguen repuntandoegdamaiones del par
USDJPY se acercan de nuevo al nivel de 85.

Tabla: previsiones sobre las divisaslG de Saxo Bank

Cruce 1M 3M 12M Alternativa (1-:2M)
EURUSD 1,2200 1,1600 1,1200 1,3000
USDJPY 88,00 90,00 100,00 92,00
EURJPY 108,00 108,00 114,00 127,00
EURGBP 0,8200 0,8000 0,7700 0,8500
GBPUSD 1,4900 1,4500 1,4500 1,5500
EURCHF 1,3500 1,3700 1,4300 1,3000
USDCHF 1,1100 1,1800 1,2800 1,0000
AUDUSD 0,8400 0,7600 0,7000 0,9000
AUDJPY 74,00 68,00 70,00 83,00
AUDNZD 1,2300 1,1900 1,1700 1,2500
NZDUSD 0,6800 0,6400 0,6000 0,7200
USDCAD 1,0800 1,1400 1,2000 1,0100
EURNOK 8,10 8,25 7,75 7,50
EURSEK 9,60 10,00 9,25 9,50
EURPLN 4,25 4,60 4,75 3,80
USDZAR 7,75 8,75 9,50 7,30
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Previsiones sobre las divis&s10de Saxo Bank

uSD

Durante los ultimos dos meses, se han cernido nubes negras sobre la economia de EE.UU., y la
pareceir in crescendo. Las recientes bajadas de los datos de la vivienda, los datos del empleo estan
el deterioro, losmalosdatosdel consumol|os datos de inflaciéen niveles bajos casi récord, y los signos
una rapida deceleracién en las Ultimas encuestas de produccion regional han supuesto una enorme
para el billete verde en julio, al mostrar EE.UU. unos signos de debilitamienttormies acusados qu
cualquier otra economia del mundo.

¢ Segunda parte del alivio cuantitati®o

Los datos fundamentales han contribuido a debilitar el ddlar, al indicar los diferenciales de tipos de
que EE.UU. esta perdiendo su atract@rocasi entodo el mundo en las Ultimas semanas. Y también por
el debilitamiento de los datos fundamentales se ha agravado tanto, que el mercado ha comenzado it
percibir la politica de la Reserva Federal no solo como estancada y en pdsidid® & LIS SNNJj tzS
sino incluso en peligro de volver a un posicion de alivio cuantitativo agresivo en un esfuerzo por e
riesgos de deflacion a toda costa. No obstante, en estos mismos instantes, Bernanke, Presiden
Reserva Federal, acaba de cargrer en su declaracion semestral ante el Congreso, dando vagamé
entender que la Reserva estd lista para actuar si fuera necesario, posponiendo la cuestion de una
parte de alivios cuantitativos a corto plazBor tanto, ante la amenaza de nwes medidas de alivi
cuantitativo, cualquier pais del mundo buscaria las mismas politicas y los paises favorables al 1
retirarian completamente ante las expectativas de los tipos de interés y la explosion de la b
inmobiliaria (al menos estes el escenario mas favorable para el billete verde). No deberiamos tener
acerca de lo que al Sr. Bernanke le gustaria hacer, pero nos preguntamos si el Presidente de la R
reparado en los nuevos vientos politicos que soplan al acercarsdelzones de mitad de legislatura

noviembre. Sera mucho mas complicado contar con apoyo politico y popular para la 22 parte d¢
cuantitativo.

La deflacion es un problema, pero pospone el riesgo de la deuda soberana

Como material informativesobre la deuda soberana y la deflagida nueva cuestion de la austerids
generalizada en todo el mundo reforzara las tendencias deflacionaras en las principales econg
también servira para ofrecer soporte a los mercados de bonos, y por tantcapdaidad denantener esos
créditos de deuda soberana enormes en un bucle de-egfimrzamiento.

Expectativas

Nuestras expectativas para el USD sugieren que el USD encontrara soporte tras su reciente bajada
reforzandose durante los préximos frieses, al demostrar EE.UU que esta entre los primeros de la clg
su progresion a través del ciclo econémico, en lugar de encontrarse en una posicion de divergente d
Para que el USD brille realmente a corto plazo, es posible que tengamospguaresver NUevos signos qu
indiquen que la economia de la Eurozona esta empezando a caer en el marco que atraviesa acty
EE.UU., y m&s aln, una prueba contundedgeque la economia China por fin esta experimentando ci
convulsion como respuesta la crisis, 1o que ha provocado incluso mas desequilibrios que &dts
supondria un duro golpe para las negociaciones con divisas de mercados emergentes y paises de
primas, y haria de los grandes y solidos brazos de la divisa estadounitiende los Unicos lugares segur
para que los inversores superen el repliegue durante un tiempo. No es que neguemos que le llegara
Ff RsfIFNX AAYLISYSYyiSz gy y2 Sa St YzySyidazo
Proximareunion del Banco CentrallO de agosto

Escenario alternatio: el escenario alternativo basigara el USD consiste en que el mercado sigue sag
todo el partido posible a la relativa debilidad del ®bel mal que afecta a EE.UU. y la débil respuesta (
Reserva a la situacidue se expandeimmediatamenteal resto del mundo, mientras que de algin modo,
mercados de riesgo siguen manteniendo el globo de la recuperacién en vuelo durante mas tie
previsto. Es probable que ante este escenario, el délar tanteara unos niveles de soporte mas bajos.
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EUR

El euro ha encontrado un soporte decisivo desde nuestro ultimo informe, en particular frente al del
USD, pero también frente a la libra e incluso el franco suizo en diferentes momentos durante las
semanas. La principal causa del reforeamto del euro ha sido el gran aporte de confianza en
diferenciales de la deuda intkBdzNR LIS = GN} a @FNAIF&a @Syidla L
programa de compra de bonos del BCE ha genesaflciente credibilidad para frenar el pesimisrsobre el
euro por el momento estrechando las apuestas demasiado precipitadas de desfallecimiento del
También se ha acordado un fondo de estabilizacién enorme para ofrecer a las autoridades de la g
mas artilleria para evitar un posible dd##aimiento del euro por el momento.

Pero la situacion a largo plazo para el euro no ha cambiado radicalmente, con el estestbata los tipos
en el extremamas corto de la curva en Europa, lo que podria ser también un signo de problemas de i
al absorber el BCE liquidez a corto plazo para esterilizar las compras de bonos. Asi, mientras que el
esta aprovechando el euro con el pico de los tipos a corto plazo, tenemos que pregurgabreda
duracion que puede tener dicho pico, al traame un pico propiciado por las presiones de liquidez mas
el tipo de subida de los tipos que se ve en un ciclo normal, cuando suben los tipos como antig
crecimiento de una economia y aumento de la inflacién. Las subidas de tipdsspoausas rebneasno
suponen un escenario alcista. Y en cualquier caso, la duracién de los picos del BCE esta descartada.

Expectativas

Si bien tenemos una visién optimista en general respecto de las expectativas a largo plazo para el eu
al dolar estadounidense, y la libra esterlina también, la divisa podria seguir mostrando unos res
positivos en determinados brotes de asiEm al riesgo, frente a las divisas de materias primas favorab
riesgo (especialmente el CAD, AUD y NZD), ya que ya se ha asumido en parte en el precio la vision
del euro, mientras que muchas de estas divisas cuentan con una cotizaciampzseenario de perfeccion.

Si bien el jurado aun esta deliberando sobre si el estrechamiento general ha terminado después d
EURUSD llegara al nivel de 1,3000, es probable que cualquier nuevo estrechamiento no sea mg
fendmeno a corto plzo,que se desvanecera rapidamente en cuanto se reduzca la presion de la liquide

Préxima reunion del BCEB de agosto

Escenario alternativoel breve repunte del EUR a finales de mayo se produjo al empeorar las condicig
riesgo y a pesar de la falta de confianza en los diferenciales de la deuda soberana en Europa. L
cristal sigue empafiada a corto plagspecto de la cuestion d®mo reaccionar Europa en un escenar
positivo al riesgo. Para que reaccione de forma positiva, es probable que la causa del apetito d
debiera ser la propia Europa, es decir, si el BCE se adelanta a la curva de algiin modo a la hora de
el sistema financiero fuerzael estrechamiento de los diferenciales de la deuda soberandoy politicos
dejan de realizar declaraciones irresponsables como el Primer Ministro francés, quien ha afirmad
agradaria que el EURUSD alcanzara ladpd; entonces habria mas margen para la confianza a corto |
de lo que esperamos actualmente.

JPY

En nuestro ultimo informe, nos quejamos sobre la divergencia en el comportamiento del USDJPY res
mercado de bonos y ponderamosesa necesad encontrar un nuevo elemento que marque la cotizacion
par si no habia ningin cambiBues len, casi desde el mismo dia en que nos quejamos, el USDJ
despert6é y adquirié el tono de las antiguas correlaciones, y ha venido cotizando muy en linea con
libre de los rendimientos en el extremo largo de la curva de rendimiento de EE.UU tiarme@SUU. signg
claros deir debilitAindose. De hecho, el movimiento de los bonos fue tan fuerte que eluéPtapaz de
ignorar parcialmente un brote de apetito diesgo en otros lugares a principios de julio, que normalment
hubiera tirado por la brda en ciclos pasados. Tambihaayudado al JPY el aumento detanpras de deudd
del gobierno japonés por parte de China, lo que a su vez contribuy6 a reducir los niveles de miedo a
soberana japonesa.
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Sabemos perfectamente del potencalargo plazo de una crisis de la deuda soberana en Japon, ya ¢
vemos ningun plan factible que vaya a permitir salir al pais de su extrafia combinacién de
deflacionaria y unos niveles de deuda publica que estan golpeando al mundo del +20B%B.dBksdé
nuestro informe de junio, el DPJ ha sufrido un terrible revés en las elecciones de la camara alta qu
haber reducido el riesgo de que viéramos unas soluciones mas radicales a la crisis de la deuda dg
estan surgiendo por todas pgas rumores sobre la responsabilidad fiscal, y no digapwsparte de la
021t AOAsy ac¢dz t I NIAR2¢ RS ydzS@F ONBIFOAsy I RS
nada para hacerse con 10 de los 121 escafios en las recientes eleablaeCamara Alta. Esto, junto ¢
otras cuestiones ha contribuido a reducir los precios de los impagos del crédito japonés, lo que ha s
un impulso extra para el JPY durante las Ultimas semanas. ¢ Va a poder obrar el milagro Japén o sim
estamos viendo a los politicos japoneses ordenando las mesas del Titanic?

En nuestra opinidn, cualquier posible desastre en el mercado de bonos japoneses por la crisis de
soberana es un escenario que se sitla en alguna parte entre las nielrlassteo horizonte de expectativa
a 12 meses, a pesar de los miedos de lsd®e dicho escenario y el verdadero dafio que provoca urn
mas fuerte a la economia japonesa; y los riesgos de intervencién son los que impiden que pre
cualquier caida sigficativa en el USDJPY durante el afio que viene. La debilidad econdémica de Chir
factor potencialmente negativo para el JPY durante los proximos meses, que podria contribuir al sop
USDJPY.

USDJPY vs. US\bBtes
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USDJPT¥fente al rendimiento de los bonos del gobierno estadounidense a 10 ae® indica como ha
empezado otra vez a comportarse el USDJRdviéndose en correlacion con la liquidez a largo plazo d
EE.UU./losendimientos de los bonos

Expectativas

En general, esperamos que el JPY permanezca relativamente firme frente las divisas favorables al
nuestro escenario, en el que el apetito de riesgo sigue a la defensiva y los tipos de interés permanag
y posiblemente bajen incluso mas, especialmente en las economias en las que las expectativas
futuros siguen mas altas que los niveles actuales. El USDJPY puede encontrar un suelo en el are
incluso mas alla de dicho nivel, aunque sealen primer lugar a que las comparaciones de tipos €
extremo corto no lo van a tener facil para tender a la baja y, en segundo lugar, porque es probable
USDJPY ya esté empezadwaasarcierto dafio a la economia japonegssimismo, siempre existun riesgo
de intervencion oficial desde los niveles por debajo de 90, aunque la retorica intervencionista no ha s
evidente hasta el momento.
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Préxima reunién deBoJ:10 de agosto

Escenario alternativoSi elapetito de riesgo se recupera a corto plazo y/o especialmente si los mercac
bonos sufren un revés, los carry traders volveran a revolotear, y esto podria provocar un nuevo girg
debilidad del JPY.

GBP

[T f A0 NI K I AaAR2 2 Yita LI NBOARZ | dzy I RA DA
practicamente sin cambios frente al resto de las principales divisas del mundo en su conjunto. La situ
refleja en la evolucion respectiva del EUR@RBPGBPUSD. La libra se ha mostrado muy débil frente al
pero mas por la fortaleza del euro que por la debilidad de la GBP, y la GBP se ha mostrado relati
fuerte frente al USD, pero més por la debilidad del USD que por la fortaleza de la GBP.

El nuevo gobierno de coalicién esta a la vanguardia de la mayoria de paises desarrollados a la|
adoptar una politica de plena austeridaBs{o supone un giro increible para el pais que también fue un
los que adoptd con mas fuerza las politidesalivio cuantitativo durante la crisis financiera tras la fing
debilidad inicial. La historia politica del pais y el enorme peso que ejerce sobre el pais el sector de
financieros son dos importantes factores que han hecho esto posiBlepuede sospechar que Ig
Conservadores de Cameron echan de menos los afios de Tatcher, el Gnico momehguenin gobierno
fue capaz de implementar medidas de austeridad de tal magnitud. Pero como al meneagan
comentarista ha apuntado, después de lempentar su duro programa inicial de austeridad, Tatcher vio
peligrosamente su nivel de aceptéeique solamente se recuperd por la Guerra de las Malvinas y to
furor patridtico que generd. El dirigente argentino Galtieri salvé a Tatcher durantesmpo en 1982, de
forma mucho mas eficaz que sus propias politicas, al ofrecerle tiempo al gobierno hasta que la eg
superd los problemas estructurales y entré6 en un periodo de fuerte recuperacion. Sera muy inter
comprobar como se aceptan lasedidas de austeridad en la economia del Reino Unido y cémo afec
sentimiento publico.

Un dato estructural negativo y significativo para la libra va a ser el marco de negociacion muy nega
no ofrece el tipo de mejora que vimos en la balanamercial de EE.UU. desde incluso antes de la (¢
financiera global. La incapacidad del marco de negociacion del pais para responder a un debilitami
grande de la divisa es causa de una preocupacion estructural importante.

Expectativas

Nuestras expectativas respecto de la libra son relativamente positivas; pero solamente respectd
valoracion actualsin valorar datos fundamentales positivos en rango. La divisa podria seguir encon
soporte y podria incluso volver a experimentar fuerte repunte frente al euro, al seguir bajos los tipos
interés y porque los esfuerzos de Cameron por continuar con la cuestién de la responsabilidad fiscg
intactos. Para un escenario de la GBP relativamente positivo, también tenemos auie @se las medidas
de inflacion comienzan a dar muestras de debilitamiento, ya que la persistencia de los elevados ni
inflacion actuales respecto del resto del mundo sugeririan que el banco central ha perdido el contrg
presion sobre el preo, algoque dificilmente se puede permitir con unos tipos tan bajos y la economia
débil.

No subimos nuestras expectativas para la libra, solo por la Unica declaracién discordante de u
miembro del BoE, en la que afirma que es el momento dobitipos en el R.U., como indicaba el v
emitido en la ultima reunion del BoE. En adelante, es mas probable que haya mas alivio cuantitativ
siguiente paso, en lugar de un pico de los tipos.

Préxima reunion del BoE: 5 de agosto

Escenario alternatio: la principal vulnerabilidad para la libra vendria de un retorno de los intereses ele
de carry trade, ya que esta claro que cualquier retorno del apetito de riesgo supondrd un castigo parg
por su débil crecimiento, unas expectativas degipe interés fatalmente bajos y un banco central qu
niega a aplicar nuevas medidas de alivio cuantitativo.
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CHF

(el siguiente péarrafo es una copia literal de nuestro primer articulo de esta publicacion, por si los lec
pasaron por alto)

Durante el mes pasado, el SNB se vio forzado a desistir de su politica de intervencion de la divisa
convincente excusa para el cambio de tono del SNB fue una referencia a los riesgos deflacionista
pesar de estar en los niveles mas altos reiestra opinidn, varios responsables del SNB declararon
habian desaparecido. Lo que realmente ocurrié fue quadaivaintervencion del SNB no logré contener
revalorizacion del franco frente al euro. La causa de la revalorizacion del franco parece ser la
cantidad de créditos extranjeros financiados en CHF que se sacaron durante los afios de la
particularmente en Europa del este. A medida que se revaloriza el franco, los especuladorbedglersde
aquellos créditos han provocado un estado de convulsion que el SNB no ha sido capaz de detener.
de las compras de franco llegé en los dias sigusergela caida final del SNB por su promesa
intervencionismo y el EURCHF rsaeve en unos niveles tan bajos como 1,3185. No obstante, en €
momentos, el EURCHF habia recuperado parte de sus pérdidas por el repentino caml
sentimiento/short sequeez o estrangulamiento de posiciones cortas del euro, asi como por el hecho d
el mercado se planteara el hecho de que aquellos créditos podrian suponer algin dia un riesgo de
Esta Ultima idea podria ser lo que impide que la revalorizaciénraetd frente al mercado alcance |
niveles que veiamos antafo.

Claramente, el gran problema para Suiza y que afectara al pais durante afios fue el desmesurado ta
sector financiero del pais, que ha generado unos riesgos tremendos para el resecdadaia del pais po
el caos que ha generado en la divisa del pais y en los mercados de capital.
Expectativas

Las expectativas para el franco no estan claras por la incertidumbre sobre si el mercado prefierg
centrandose en los riesgos para losegsolicitaron créditos para realizar los enormes créditos con
durante los afios de la burbuja y la especulacién y la cobertura de dichos créditos (CHF alcistal
convirtié en un tipo de espiral de ret@imentacion, yhasta cierto punto el miedo que una parte mas (¢
menos significativa de dichos créditos acabe en impago (CHF bajista). En informes anteriores ter
centrarnos en esto ultimo, mientras que el mercado se ha mosid@mmentemas en el primer escenarig
Una cosa esta clarajn nuevo pico en el franco dafaria seriamente la economia suiza mas alla del dai
ya sufre el pais y cuanto mas suba el franco desde estos niveles, mas dura sera la caida después.
Proxima reunion del SNBRL6 de septiembre

Escenario alternativo el alocado ecenario alternativoconsiste en unaintervencionen cierto tipo de
intervencion coordinaddel banco central que ayuda a poner el franco en sevada de debilidad, aunqy
consideramos que este escenario es muy improbable a corto plazo, ya que dicho movimiento reque
AAlGdzr OAsy gy Yt a RSaSaLISNIRF 69! w/ 1 C LN RSo

AUD

9y ydzSAGNR gtaAY2 AYyF2N¥YS RSONI Xracadel |dalz8 austrhlang
definitivamente ha terminado después de que en las Ultimas semanas se haya visto caer la divisa (¢
NB (dzy Rl ¢ 5S&RS I 1jdzSt A yhackmid'l§ positfetpor Rembstraddue esthtiam
equivocados, con una subida del AUDUSD desde los minimos de 0,8100 en junio, hasta un nivel
menos que 0,8850 tras la comparecencia de Bernanke ante el Congreso.

Las causas del resurgimiento del atGhustraliano solamente se pueden apuntar parcialmente po
sospecha habitual: un resurgimiento del apetito de riesgo. Asimismo, otro factor que le ha dado un
impulso a la divisa desde nuestro informe de junio ha sido un suceso de divisiéeapditinsistencia de
anterior Primer Ministro Rudd en la inversién, junto con el denostado impuesto al sector minero |
costado su cargo, que fue a parar a su compariera Julia Guillard el 24 de junio. La amenaza fiscal i
potencial de crecimigto de Australia a través de su importante sector minero y de los flujos de capi
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busca de inversién en la industria minera. El lado mas bien divertido de la cuestion es que la critica
propio partido consistiéo fundamentalmente en una quejdrsel incumplimiento por parte de Rudd de |
LINEYSala StSOG2NrfSa &az2o0NB I NBaLdzSadal RS |
climético parecen estar menguando en la mayor parte del mundo, pero no en Australia, y resulta inte
comprobar la importancia de esta cuestion a medida que se aproximan las elecciones del 21 de ag(
ganas de ver esfuerzos internacionales inspirados en el cambio climatico se irAdn desvaneciendo (
punto a la baja que se marque en las expectatigaondmicas y cualquier accién unilateral por parte
Australia en este sentido seria contraproducente para la economia australiana y su divisa a corto plaz

Mas soporte ha recibido el délar australiano por la desaceleracion de la compensaciénedpdatativag
futuras de la RBA, y una estabilizacion o incluso un repunte en ciertos precios de metales clave.

No es probable que aguante ninguno de los factores que han propiciado el reciente soporte de
durante mucho tiempo, com@nalizamosen nuestras expectativas del presente informe. El factor i
negativo para el dolar australiarue se retoma todotos mesessta en el ambito de la vivienda: cada
hay mas pruebas de que la burbuja de la vivienda en Australia estd a punto de estaflanmde
desagradable. Este mercado esta corrupto por la especulacion, ya que cada vez se concede
hipotecas a gere que habita realmente en las viviendas adquiridas. La mayor parte de las hipotecas
financiado con tipos variables y ahora la RiBAdsta estrechando considerablemente. La actividad de Vv
de viviendas ha tocado techo e incluso ha bajado, incluso a pesar de que los precios han alcanzad
récords del ciclo y los ultimos datos de mayo indicaban una desaceleracion repentias ldeencias d¢
construccion.

Expectativas

El mercado se ha sentido envalentonado @snuevas ofertas de dolar australiano una vez més al no |
crear un impulso la negociacion de aversion al riesgo, espoleando astarpdradersy a los que usal
estrategias de diferenciales de tipos de una dimension. Pero con nuestras expectativas de que las pr
economias se encaminan a una ralentizacion del crecimiento e incluso a una auténtica recesion en
sitios, y principalmentaladas nuestras expectativas de que el motor del crecimiento chino comenz
fallar en el préximo trimestre dentro de dos (y el délar australiano precisamente estd muy vinculado @
economia china, y todo ello aderezado con una burbuja inmobilatia sector privado sobrendeudado
gue se ciernen sobre el futuro de la economia en los proximos trimestres).

Mantenemos nuestras expectativas muy negativas a largo plazo para el AUD frente al USD una ve|
EURAUD aun parece absurdamente barzoa el largo plazo y parece que el mercado esta empezan
descubrir esta negociaci@ma y otra vez. Ahora mas que nunca, el dblar australiano parece sobreva
en general, a pesar de que conviene tener en mente que el merpadde tener un comport@iento

irracional durante un periodo mucho mas largo que para el que tenemos liquidez. (Sentimos parafrg
cita original).

Proximareunionde laRBA: 3 de agosto

Escenario alternativoSi la autocomplacencia dura mucho, es probable que el AUD uhgndo mas €
incluso supere los nuevos maximos de varios afios frente al USD. Este escenario no es partic
improbable, aunque no es el escenario preferido, ya que los mercados nos han demostrado muchas
las tendencias pueden excederse tcasnente antes de asentarse realmente.
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CAD

Tras exponer nuestra innumerable lista de riesgos para el délar australiano en relacion con sus nivelg
de precios altos frente a una cesta uniformemente ponderada de las otras 9 divisad @einGel momentg
de publicacion de nuestro informe denjio, la divisa experimentd una pronunciada caida en el transcurs
altimo mes, aunque, tal y como exponiamos en el primer articulo de esta publicacién, los motivos de
tal vez estén mas relacionados con la brusca desaceleracion en la econtexi@upiglenseque con los
riesgos concretos de nuestra lista.

Mas riesgos para el CAD

Tal y como ya explicamos a grandes rasgos en el extenso articulo sobrsdos del délar canadiense en
informe sobre divisas del mes de junio, existe una serie de causas de inquietud para el CAD q
valorandose todavia solo parcialmente en el mercado a los niveles actuales. El primero de dichos ri
gue el CAD hauperado ampliamente al soporte del apetito de riesgo, al tiempo que la direccion (¢
activos de riesgo nos sigue preocupando a corto y largo plazo y, mientras que hay nuevos
interesantes relacionados con el CAD (bajo riesgo soberano, expasiaidercado alcista del oro con (
porcentaje bastante alto de la capitalizacion del mercadeaores deoro), no parece probable que vaya
alcanzar la velocidad de escape con la gravedad que proporcionard una desaceleracion en Estados
posiblerrente, en el resto del mundo. Su economia depende demasiado del apetito de riesgo global d
la importancia de la extraccion de recursss como de las industrias manufactureras.

En segudo lugar, la fortaleza de la divisa esta daflando su competitividad a escala mundial y corre €
de multiplicar la debilidad de su economia si el ciclo actual de recuperacion global no se comgletiaall
balanza de pagos de Estados Unidos y Cahadévolucionando en direcciones opuestas durante los
ultimos afios, un fendmeno que podria continuar a un ritmo acelerado.

En tercer lugar, el pais cuenta con una burbuja inmobiliaria que podria tocar techo este verano, segu
demuestran los Uitnos datos de precios y construcciones de nueva vivienda, una tendencia que dest
las débiles cifras de junio. Gran parte de la aparente fortaleza de la economia canadiense ha depend
construccion inmobiliaria desde el ciclo de reduccién detijmos de 20089 por parte del BoC, y ahora és
institucion retira estas medidas. Los efectos a largo plazo de una burbuja inmobiliaria son terriblg
peligrosos para la salud de la economia de un pais (y si no, que se lo pregunten a Estados Unidos).

En cuarto lugar, hay que afadir a esta lista de factores el hecho de que la OCDE ha declarado que,
paises que la componen, Canada es el que cuenta con un mayor coeficientarigredas de los hogares,
uno empieza a cuestionarse la solidezlds bancos canadiengaternacionalmente reconocidoya que los
consumidores tuvieron que tomar prestado todo ese dinero de alguna parte.

Por dltimo, el mercado se vio ampliamente posicionado para un mayor fortalecimiento del CAD. Partg
posicicmamiento, sin duda, ha desaparecido ya, aunque adn hay sitio para mas

Expectativas

La situacion del délar austiano el mes pasado, en el que alcanz6 maximas frente al conjunto de las

del G10, nos record@ la situacion vivida en el verano de 2008, cuando los mercados de renta varig
encontraban en una situacién de nerviosismo, y Estados Unidossoagi@ado en la recesion, mientras q
China también se precipitaba al vacio, con una caida del 50% en su mercado de renta variable. Al
operadores de CAD y AUD se centraron Unicamente en los precios de las materias primas, ignor
riesgosparalas divisas de materias primper eldesplome de la demanda por parte de las sgpetencias
economicas. El CAD ha empezado a responder antes los riesgoa deeva bajada dia demanda de su
importantes recursos, asi como a los riesgos en suan@nnacional, aunque puede que esto tan sélo se
principio de un mayor debilitamiento del délar canadiense, por todas las razones expuestas anteriorm

Proxima reunion del BoC: 8 de septiembre

Escenario alternativoeel escenario mas optimista parl CAD tan s6lo se materializar4 si el merc
continla interesado en los pocos paises que siguen incrementando los tipos de interés y si el aj
riesgo consigue evitar nuavbajadas es decir, un escenario gaieceria ursuelo al CAD.
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NZD

De nuevo, desde nuestro ultimo informe de junio el dolar neozelandés ha seguido, mas 0 menos, Iq
del dolar australiano. La divisa intentd subir ain mas frente al délar australiano tras los datos relativ
negativos en Australia en un momento dadurante las Ultimas semanas, pero no fue capaz de manter
en los niveles altos ya que hay muchas mas expectativas en cuanto a la politica relacionada con
australiano que podrian desvanecerse (que sigue en el nivel 125 bps mientras redaetapresente
informe), donde el mercado preveia pocas modificaciones de los tipos en el proximo afio, mientras
expectativas se han visto conducidas hasta los 25bps a la baja desde nuestro informe de junio.
aASYyiNlra St w. b%Qa . ekididd BNIRelatva fahi@le¥d HeBKii y Héausitad®
preocupacién en cuanto a la confusion financiera en el extranjero (Zona euro, etc.) como un
obstaculo para el ciclo de estrechamiento monetario previsto, también mencionan la fortaleza de la
de crecimiento asiaticas y las previsiones de tps tipos a corto plazo alcancen niveles mas o menos
altura de las expectativas del mercado de principios de junio. La proxima reunion, que se celebrara
julio, contribuir4 a determinar si el RBNZ sigue en la misma linea o si ve més alesgosjue China h
mostrado signos de una desaceleracion. Mientras tanto, aunque el mercado ha suavizado las expect
futuro, el RBNZ se mantiene a la cabeza del grupo-dél éh términos de previsiones en cuanto al poten
de estrechamiento.

E>pectativas

Mientras que el RBNZ lidera el grupo del@en cuanto a expectativas de los tipos para el préximo df
NZD deberia ser una de las principales divisas de beta en términos de la respuesta al apetito del rieg
préximos meses. La divieata cerca de las maximas recientes para el ciclo, un nivel que no concue
absoluto con nuestro escenario de una progresion en la desaceleracion del crecimiento. Entre los eg
negativos de la economia global que consideramos mas factiblééZ®lserd vulnerable, tanto por |
implicaciones que esto tendria para la publicacion de las expectativas del RBNZ (entre las mas attap
como por la falta de liquidez del kiwi.

Asimismo, Nueva Zelanda cuenta con una burbuja inmobiliaria projpdagae enfrentarse, y la altim
publicacion de datos sobre precios / ventas del sector inmobiliario da motivos de preocupacion. Si€
cuando el apetito del riesgo se mantenga estable, la divisa podra seguir coqueteando con nuevas
para el ciclopero cualquier debilidad importante en las cifras de la economia nacional o en el apet
riesgo podria hacerla caer tan fuerte que si se valora parece demasiado costoso.

Proxima reunion del RBNZ: 28 de julio.

Escenario alternativo:el NDZ se peleg@or llegar a nuevas maximas para el ciclo, mientras que g
existiendo una relativa autocomplacencia y t@sry tradersse sienten animados a aumentar la oferta
Kiwi.

NOK

Dentro de las divisas del-I®, la NOK apenas ha experimentado movimiento y, frente al fuerte eul
corona ha caido bruscamente desde nuestro informe de junio, aunque mas como consecuencia del
del fuerte euro que por ningun hecho acontecido esridga. Los datos fundamentales de este pais sig
sin ser espectaculares y son la causa directa de la relativa debilidad de la divisa. En el transcurso (
mes, y mas aun desde nuestro ultimo informe, las débiles Ventas Minoristas, la inflagbrmgyor o
menor medida, los débiles precios del petroleo han ofrecido poco impulso para cualquier avance ha
vision positiva de la divisa. Ahora vemos como la subida de los tipos en mayo desaparece rapidamer
espejo retrovisor, y los tiposn Noruega apenas se han movido, lo que indicaria que por el momen
habra méas subidas de los tipos. El Norges Bank podria incluso estar interesado en politicas de alivio
por la burbuja inmobiliaria noruega, que todavia tiene que desinflarse.
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Expectativas

Las expectativas de los tipos en Noruega parecen por el momento agonizantes, con el riesgo orient
al alivio que al estrechamiento en los préximos doce meses si el débil escenario de crecimient
empeorando en las principales econtas. En un entorno global més débil, uno generalmente esperarig
la corona tuviera unos resultados pobres. Sin embargo, los inversores de divisas la han abandonado
punto que no estamos seguros de que tenga mucho mas potencial a la bajegasngénerales.

EIEURNOK ha repuntado recientemente hasta casi alcanzar nuestro objetivo a 3 meses (de med
junio) de 8,25, bastante por encima de lo previsto (méxima prevista en 8,1850). Puede que aun suba
nivel de 8,25 o algo mas, perluso por encima de ese objetivo, la corona empieza a parecer muy bar
observamo<l resto del GO, la NOK parece un poodraponderadafrente al AUD y al NZD, especialmet
si se producen complicaciones en el desarrollo del crecimiento en.@hiazopinidn tal vez algo extrafa p
nuestra parte: no parece haber nada especialmente positivo en este caso, aunque la valoracién
atractiva.

Préxima reunion del Norges Bank: 11 de agosto.

Escenario alternativoun regreso ininterrumpido del rigs asi como los precios de las materias pril
podrian impulsar definitivamente al alza a la NOK, especialmente teniendo en cuenta que se
bastante castigada por la desaceleracion de las expectativas del banco central y unas condiciones @
la economia nacional.

SEK

La corona ha estado dormida durante casi un mes tras nuestro Ultimo informe y se ha mantenido

cambios frente al Euro. Al tratar de evaluar las virtudes de la corona en la situacion actual del mercg
puntos positivos y negativos que al parecer se anulan entre si a ojos del mercado: en el lado positi
balanza, se encuentra un estado soberano con su propio banco central capaz de controlar su propig
monetaria y que cuenta con un amplio super&iritsu balanza de pagos y bajos niveles de deuda, por I¢
representa una de las historias de deuda soberana mas creibles en la actualidad. En el lado neg
corona se encuentra muy expuesta al continente europeo, al igual que Canada lo estéoa Bsidds, por
lo que su prosperidad es muy dependiente de Europa en todo momento, tal vez mas que la de Ca
Estados Unidos, ya que Suecia no tiene exportaciones de materias primas importantes que de
excepcion de los productos de la madera.

Qon la recuperacion del Euro durante el tltimo mes, la corona consiguié seguir al Euro y el cruce del
lleg6 incluso a romper por debajo de la zona de 9,5 durante un tiempo en julio tras la reunién del R
del uno de julio en la que el banco caitfinalmente cumplié su promesa de subir los tipos por primera
en el ciclo. Curiosamente, a pesar de la retérica bastante pacificadora de aquella reunién del Riksb
largo plazo y de los signos de advertencia por la inestabilidad de la Eur¢@ @K se mantuvo muy fuel
frente a la moneda Unica, tal vez porque el banco anuncié que tenia intencion de subir los tipos a
para finales de afio, aun cuando rebajo los niveles previstos para mas adelante (el mercado piensa @
gue los banos centrales no tienen ni idea de lo que va a pasar a largo plazo, pero tienden mas a cunm
sus compromisos a corto plazo). Esto podria significar que, si no ocurre una debacle, el Riksbank c
una politica de indices del 1,00% para princigielsafio que viene, pero no ira mucho més alla de ese niy

La Unica raz6n de presion para que el Riksbank suba los tipos proviene de su mercado inmobiliario
donde hace mucho tiempo que los precios entraron en territorio de burbuja inmobilfaesar de que €
Riksbank ha empezado a subir los tipos, los tipos al alza en el mercado inmobiliario estdn mostrandg
signos de encontrarse bajo presion.

Expectativas

Sospechamos que podria haber cierto riesgo de bajada a-o@tiio plazo parda SEK frente a otras divis
europeas debido a la correlacion normalmente positiva de la corona respecto al ciclo de creci
econdémico. Ademas, la de Suecia es una de las pocas divisad@eanda que la economia esta vivien
una burbuja inmobilida que es probable que explote pronto ahora que el banco central esta elimin
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vivienda. Si los paises mas desarrollados se dirigen todos hacia una economia con remiendos tem
algo peor, aquellos paises con mercados inmobiliarios sobrecalermadoian salir peor parados debido a
carga adicional que supone la explosion de una burbuja de activos.

A pesar de todo, dentro del-@0 en general, la SEK no tiene un perfil especialmente fuerte y ahora que
recuperado de sus niveles mas bajosnes relativamente neutrales en nuestragpectativaspara esta
divisa frente a las divisas dell®. Si la izquierda vuelve a gapantos para laglecciones generales del ]
de septiembre, esto podria convertirse en un desarrollo bajista para la SEK.

Proxima reunién del Riksbank: 2 de septiembre.
Caso alternativola SEK necesita una situacion positiva mas fuerte en Europa para desarrollar unal
mas sblidas para un repunte. No creemos que este caso se vaya a hacerse realidad, pero si el

realmente piensa que lo peor para el Euro ha paspdoun tiempo, la SEK seguramente seguiria {
moneda Unica al alza.
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Graficas de divisas del G10

Las graficas que figuran mas abajo (las dos gréficas destacadas y las ocho siguientes de menor tamafio) muest
cada una de las divisas respecto de una cesta uniformemente ponderada de las otras 9 divisdk deldas las
divisas estén indizadas al 10@&forma permanentemente actualizada, 3.500 dias naturales antes de la fecha de
la imagen puntual, con algo mas de dos afios mostrados en las gréaficas.
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H CAD ha caido en picado desde los méaximos récord alcanzados en mayo tras brotes psrd&aversion al
riesgo, pero sobre todo debido al declive de los indices econémicos estadounidenses, que a menudo repercuten
negativamente en los vecinos del nortBarece una nueva tendencia en la divisa.

La tendencia alcista del USD se encuentra contra las cuerdas tras una pronunciada caida de los débiles indices
fundamentales estadounidenses en relacién con el oedél mundo y al inclinarse los diferenciales de tipos
claramente en perjuicio del dolar. Se esta convirtiendo en un momento crucial al acercarse la moneda a la

media mévil de 200 dias, tanto en nuestro indice comdrtice del Délar oficial.



