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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 más relevantes que están convulsionando el mundo de las 

divisas G-10 desde nuestro último informe de mediados de junio. Los movimientos más destacados producidos 

en las divisas G-10 desde nuestro informe de mediados de junio fueron el resurgimiento del euro y el completo 

desastre de los datos económicos fundamentales de EE.UU. que han hecho bajar el dólar estadounidense y 

canadiense. Hemos completado estas cuestiones con el comportamiento errático del franco suizo durante las 

últimas semanas.  

El dólar estadunidense y el canadiense se derrumban 

Estados Unidos ha protagonizado el cambio de impulso más importante desde el punto de vista de los datos 

fundamentales de todas las divisas G-10 desde nuestro último informe. Si bien en el pasado, los malos datos de 

EE.UU. tendieron a reducir el apetito de riesgo y supusieron un soporte para el USD, la fortísima y aislada 

deceleración de los datos de EE.UU. respecto del resto del mundo ha provocado por fin la debacle del dólar 

estadounidense, golpeando a la divisa cuando llevaba varias semanas experimentando una considerable 

consolidación tras el pico de junio. Por otra parte, la debilidad de la economía estadounidense afectó al dólar 

canadiense, que cayó por el miedo a su exposición a su enorme vecino del sur, y todo ello a pesar de las cifras 

nacionales relativamente buenas y de que se espera que el BoC continúe la subida durante el año que viene.  

 La brusca caída del CAD se produjo después de nuestro análisis extensivo en el informe de junio respecto de si la 

divisa estaba sobreponderada al cotizar en unos niveles récord frente al resto de las divisas G-10 por aquel 

momento. La debilidad de la economía estadounidense ni siquiera se mencionaba como un riesgo para el dólar 

canadiense, y el resto los riesgos para el dólar canadiense siguen existiendo, particularmente cualquier aumento 

de la debilidad de la economía del país que pudiera provocar un cambio de las expectativas sobre tipos a la baja, 

sin mencionar la vuelta a las bajadas del petróleo. Por lo que se refiere al dólar, se está acercando a niveles de 

soporte críticos que esperamos que aguanten, puesto que EE.UU. es a menudo el indicador líder sobre lo que le 

aguarda a la economía del resto del mundo. Como pueden comprobar en la sección de gráficas de las divisas G-

10, el dólar está próximo a volver a cotizar en la media móvil de 200 días frente al resto de divisas G-10.  

Vuelve el euro 

En cuanto ha empezado a desvanecerse la estrella del USD desde nuestro último informe, el euro ha irrumpido 

de nuevo con fuerza frente a la mayoría del resto de divisas G-10 en las últimas semanas. Tras tocar fondo por 

debajo de 1,990 a principios de junio, el par ha alcanzado nada menos que el nivel de 1,3000, en el momento en 

que redactamos el presente informe. La subida del euro se ha traducido en una serie de ventas públicas 

relativamente exitosas de deuda soberana en la Eurozona, un fenómeno que sin duda responde al hecho de que 
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el propio BCE esté dejando escapar la deuda soberana de la convulsa periferia, es decir, los países PIIGS (con 

España a la cabeza), pero posiblemente también por la compensación de posiciones en estas negociaciones en la 

comunidad especulativa, puesto que parece que el BCE está teniendo mano izquierda para impedir que la 

situación acabe fuera de control. También ha contribuido al sentimiento el interés chino por la deuda griega a 

corto plazo, así como por el fondo de estabilización de 440.000 millones de euros acordado en junio. Pero como 

analizamos en la sección de perspectivas para el euro, la situación a largo plazo para esta divisa no experimenta 

un cambio radical, con la restricción de tipos en el extremo más corto de la curva en Europa y posiblemente 

signos que apuntan a problemas de liquidez así como a un alivio por la mejora de los datos fundamentales. Si 

bien hay posibilidades de que el repunte del euro se vea más agravado en el plazo más corto, sospechamos que 

para el momento en que publiquemos nuestro próximo Informe de divisas a mediados de agosto, habrá 

comenzado a caer de nuevo, principalmente frente al dólar estadounidense.   

La volatilidad del CHF  

Durante el mes pasado, el SNB se vio forzado a desistir de su política de intervención de la divisa. La poco 

convincente excusa para el cambio de tono del SNB fue una referencia a los riesgos deflacionistas, que, a pesar de 

estar en los niveles más altos en nuestra opinión, varios responsables del SNB declararon que habían 

desaparecido. Lo que realmente ocurrió fue que la masiva intervención del SNB no logró contener la 

revalorización del franco frente al euro. La causa de la revalorización del franco parece ser la enorme cantidad de 

créditos extranjeros financiados en CHF que se sacaron durante los años de la burbuja, particularmente en 

Europa del este. A medida que se revaloriza el franco, los especuladores y los hedgers de aquellos créditos han 

provocado un estado de convulsión que el SNB no ha sido capaz de detener. El clímax de las compras de franco 

llegó en los días siguientes a la caída final del SNB por su promesa de intervencionismo y el EURCHF se estabilizó 

en unos niveles tan bajos como 1,3185. No obstante, en estos momentos, el EURCHF había recuperado parte de 

sus pérdidas por el repentino cambio del sentimiento/short squeeze  o estrangulamiento de posiciones cortas del 

euro, así como por el hecho de que el mercado se planteara el hecho de que aquellos créditos podrían suponer 

algún día un riesgo de impago. Esta última idea podría ser lo que impide que la revalorización del franco frente al 

mercado alcance los niveles que veíamos antaño.  

Carry Trade ς La reversión a la media, ¿a la orden del día? 

En nuestro último informe sobre el Modelo de Carry Trade de Saxo Bank, del pasado 8 de junio, apuntamos que 

los indicadores de riesgo seguían dando motivos de preocupación con respecto al riesgo, una preocupación que 

posiblemente provocaría un descenso en la presión sobre los carry trades. A este respecto, estábamos al mismo 

tiempo en lo cierto y totalmente equivocados, ya que los carry trades de JPY y USD han experimentado un 

alocado viaje, primero con un fuerte repunte, para posteriormente caer en seco hasta nuevos mínimos y, tras 

esto, surgir de nuevo de las cenizas de esa venta masiva como consecuencia de un repentino retorno del riesgo a 

principios de julio.    

Estos cambios bruscos y pendulares hacen que extraer cualquier tipo de conclusión sobre la siempre importante 

situación del apetito del riesgo sea más difícil que nunca. Tan sólo podemos observar que la reversión a la media 

sigue siendo la tendencia predominante, aún cuando el centro de gravedad se haya trasladado al sur del riesgo. 

No parece probable que los movimientos direccionales vayan a prolongarse más allá de un par de semanas, plazo 

en el que parece que sigue siendo muy probable que se materialice un importante cambio de dirección. 

Perspectivas de carry trade 

En el momento de publicación de este informe, el panorama de carry trade ha sido muy volátil durante los 

últimos dos meses, tal y como se ha explicado anteriormente, y el JPY ha tendido a ofrecer mejores resultados 
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como consecuencia de la bajada general de los tipos de interés; y un nuevo enfoque en la austeridad en Japón ha 

provocado que los diferenciales de rendimiento para el JPY sean menos atractivos, mientras que el USD ha 

arrojado unos resultados peores en su aislada y pronunciada debilidad económica. Asimismo, las perspectivas se 

han visto complicadas por el desarrollo de los acontecimientos en el euro, que han distraído al mercado de la 

simple alternancia de negociaciones con/sin riesgo que hasta ahora había ocupado un lugar muy destacado. Si 

observamos los indicadores contemplados en el Modelo de Carry Trade de Saxo Bank, vemos que el Índice de 

Carry Trade Rápido ha conseguido superar el nivel cero en las últimas semanas, lo que podría indicar que las 

condiciones del riesgo están mejorando en el plazo más corto y deberían estar ofreciendo soporte a los carry 

trades. El Carry Trade a largo plazo sigue moviéndose en cifras negativas 

Mientras el Carry Trade a largo plazo mantenga estas cifras negativas (lo que parece indicar un empeoramiento 

de las condiciones para el carry trade), no confiamos en las posibilidades de un retorno duradero de los carry 

traders en este contexto. Por otra parte, muchos de los componentes de nuestras perspectivas de riesgo indican 

que podríamos llegar a una situación en la que el apetito de riesgo esté prácticamente agonizante, pero tampoco 

sucede nada que sugiera que la situación financiera vaya a empeorar de manera drástica para el riesgo, lo que 

podría tener como consecuencia un mercado de range-bound durante algún tiempo. Sin embargo, si el malestar 

que afecta actualmente a los E.E.U.U. se extiende al resto del mundo en las próximas semanas, se incrementarán 

las posibilidades de que la volatilidad consiga subir de nuevo, así como de que los carry trades sufran nuevas 

pérdidas.  

Gráficas del Modelo de Carry Trade de Saxo Bank

 

Obsérvese la divergencia entre los carry trades de JPY y de USD en las últimas 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 amplia divergencia entre el Índice de 

Carry Trade Rápido respecto del Índice de Carry Trade a largo plazo. El índice rápido ha experimentado una 

mejora, superando el importante límite del nivel cero como consecuencia del reciente estancamiento 

correspondiente de las medidas de riesgo. 
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Componentes del modelo de Carry Trade 

A continuación podemos ver los seis componentes del modelo de Carry Trade. Es necesario tener en cuenta que 

los gráficos muestran los componentes utilizando un período de cálculo de la media rápido, con el que se crea el 

Índice de Carry Trade Rápido, que muestra los movimientos de una manera más breve, incluso si a veces esto 

puede tender a una señal distorsionada (algo que siempre sucede en este caso). 

 

A medida que los mercados de renta variable experimentaban nuevos mínimos anuales, los  factores clave para 

el riesgo de nuestro modelo subían poco a poco hacia el nivel cero, lo que sugiere que al débil apetito del riesgo 

no le queda mucho impulso. En ese momento existía confusión entre los Carry Trades, con los cruces del JPY 

situados en los niveles mínimos del ciclo, mientras que, por el contrario, el USD se presentaba debilitado.  

 

 

Los tres componentes restantes del modelo relativos al riesgo han subido por encima del nivel cero, lo que 

sugiere un fortalecimiento del apetito de riesgo aunque, si indagamos, vemos que la mejora ha sido muy 

moderada y se trata más bien de un estancamiento tras la gran aceleración de la preocupación del pasado mes 

de mayo. El riesgo de ME es la única excepción, habiéndose desarrollado de nuevo una  autocomplacencia por 

parte de los mercados emergentes, a pesar de los signos de que China se está enfriando. 
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Atención a los bancos centrales: expectativas completamente muertas 

 

Las expectativas del Banco Central (fuente: Credit Suisse) reflejan una curva prácticamente plana para todo el 

G-10. ¿Deberíamos estar planteándonos un escenario en el que, por ejemplo, las expectativas para el ahora 

estridente tipo de la RBA pasaran a ser negativas en los próximos meses? Si se produjera una crisis inmobiliaria 

en Australia, no se descartan unas expectativas de unos 200 bps negativos si la locomotora china descarrilara. 

 
Éste es un análisis de los tipos de los BC del G-10 y las expectativas de tipos en conjunto: los tipos a 24 horas del 

G-10 totales y el total de las expectativas a un año para los tipos del G-10. Hemos visto una subida total 
general de 300 bps en los tipos desde la primera subida de la RBA en octubre del año pasado. ¿Podríamos tocar 
techo en 400 bps dentro de pocos meses y realmente volver a bajar de nuevo? Depende de la medida en que el 

asunto de la deflación se extienda por el mundo y de que los pocos bancos centrales que registran subidas 
cambien de opinión y tengan que cambiar de rumbo y volver a realizar recortes. 
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Índices fundamentales por países 

A continuación, nuestros índices de datos económicos mensuales para los países del G-10, desglosados en dos 

gráficas, para un mejor entendimiento. 

 
Estados Unidos ha vivido una racha de inversión importante que ha continuado desde esta imagen puntual del 1 

de julio. 

 

 

 

Obsérvese en los datos el estancamiento relativamente constante y que parece que las cosas podrían apuntar en 

la mala dirección para Australia tras meses de estancamiento. 
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Previsiones sobre las divisas G-10 de Saxo Bank 

Caso base: las nubes negras que se ciernen de nuevo sobre la economía estadounidense refuerzan nuestra teoría 

de que la aversión al riesgo sigue siendo el aspecto más peligroso, a pesar de que el mercado está haciendo todo 

lo que puede para transmitir el mensaje de que la debilidad 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, esta 

tendencia ha supuesto que la trayectoria económica estadounidense arrastrase con ella al resto del mundo. 

Caso alternativo: el mayor riesgo en nuestra alternativa de mayor aversión al riesgo y fortaleza del USD se basa 

en que el malestar que afecta a Estados Unidos no se propague rápidamente al resto del mundo y en que el 

mercado se interese pƻǊ ƛƴǘŜƴǘŀǊ ǊŜǇŜǘƛǊ Ŝƭ ǘǊƛƭƭŀŘƻ ŜǎŎŜƴŀǊƛƻ ŘŜƭ άŘŜǎŀŎƻǇƭŀƳƛŜƴǘƻέΦ {ƛ ōƛŜƴ Ŝƭ ŘŜǎŀŎƻǇƭŀƳƛŜƴǘƻ 

de los ME respecto a los países más desarrollados es sin duda una probabilidad cuando la economía mundial 

entre en una recuperación más sostenible en el futuro, esta posibilidad parece prematura en este punto del ciclo, 

en particular cuando una China débil podría debilitar también a la mayor parte de los ME. El otro comodín es la 

posible intervención del BoJ si las obligaciones a largo plazo siguen repuntando y las negociaciones del par 

USDJPY se acercan de nuevo al nivel de 85. 

Tabla: previsiones sobre las divisas G-10 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 divisas G-10 de Saxo Bank 

USD 

Durante los últimos dos meses, se han cernido nubes negras sobre la economía de EE.UU., y la tendencia 
parece ir in crescendo. Las recientes bajadas de los datos de la vivienda, los datos del empleo estancados en 
el deterioro, los malos datos del consumo, los datos de inflación en niveles bajos casi récord, y los signos de 
una rápida deceleración en las últimas encuestas de producción regional han supuesto una enorme presión 
para el billete verde en julio, al mostrar EE.UU. unos signos de debilitamiento mucho más acusados que 
cualquier otra economía del mundo.  

¿Segunda parte del alivio cuantitativo? 

Los datos fundamentales han contribuido a debilitar el dólar, al indicar los diferenciales de tipos de interés 
que EE.UU. está perdiendo su atractivo en casi en todo el mundo en las últimas semanas. Y también porque 
el debilitamiento de los datos fundamentales se ha agravado tanto, que el mercado ha comenzado incluso a 
percibir la política de la Reserva Federal no solo como estancada y en posición de άŜǎǇŜǊŀǊ ŀ ǾŜǊ ǉǳŞ ǇŀǎŀέΣ 
sino incluso en peligro de volver a un posición de alivio cuantitativo agresivo en un esfuerzo por evitar los 
riesgos de deflación a toda costa. No obstante, en estos mismos instantes, Bernanke, Presidente de la 
Reserva Federal, acaba de comparecer en su declaración semestral ante el Congreso, dando vagamente a 
entender que la Reserva está lista para actuar si fuera necesario, posponiendo la cuestión de una segunda 
parte de alivios cuantitativos a corto plazo. Por tanto, ante la amenaza de nuevas medidas de alivio 
cuantitativo, cualquier país del mundo buscaría las mismas políticas y los países favorables al riesgo se 
retirarían completamente ante las expectativas de los tipos de interés y la explosión de la burbuja 
inmobiliaria (al menos este es el escenario más favorable para el billete verde). No deberíamos tener dudas 
acerca de lo que al Sr. Bernanke le gustaría hacer, pero nos preguntamos si el Presidente de la Reserva ha 
reparado en los nuevos vientos políticos que soplan al acercarse las elecciones de mitad de legislatura de 
noviembre. Será mucho más complicado contar con apoyo político y popular para la 2ª parte del alivio 
cuantitativo.   

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

Como material informativo sobre la deuda soberana y la deflación, la nueva cuestión de la austeridad 
generalizada en todo el mundo reforzará las tendencias deflacionaras en las principales economías, y 
también servirá para ofrecer soporte a los mercados de bonos, y por tanto a la capacidad de mantener esos 
créditos de deuda soberana enormes en un bucle de auto-reforzamiento.  

Expectativas 

Nuestras expectativas para el USD sugieren que el USD encontrará soporte tras su reciente bajada y seguirá 
reforzándose durante los próximos 12 meses, al demostrar EE.UU que está entre los primeros de la clase en 
su progresión a través del ciclo económico, en lugar de encontrarse en una posición de divergente debilidad. 
Para que el USD brille realmente a corto plazo, es posible que tengamos que esperar a ver nuevos signos que 
indiquen que la economía de la Eurozona está empezando a caer en el marco que atraviesa actualmente 
EE.UU., y más aún, una prueba contundente de que la economía China por fin está experimentando cierta 
convulsión como respuesta a la crisis, lo que ha provocado incluso más desequilibrios que antes. Esto 
supondría un duro golpe para las negociaciones con divisas de mercados emergentes y países de materias 
primas, y haría de los grandes y sólidos brazos de la divisa estadounidense uno de los únicos lugares seguros 
para que los inversores superen el repliegue durante un tiempo. No es que neguemos que le llegará su hora 
ŀƭ ŘƽƭŀǊΧ ǎƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜΣ ŀǵƴ ƴƻ Ŝǎ Ŝƭ ƳƻƳŜƴǘƻΦ  

Próxima reunión del Banco Central: 10 de agosto. 

Escenario alternativo: el escenario alternativo básico para el USD consiste en que el mercado sigue sacando 
todo el partido posible a la relativa debilidad del USD por el mal que afecta a EE.UU. y la débil respuesta de la 
Reserva a la situación que se expanden inmediatamente al resto del mundo, mientras que de algún modo, los 
mercados de riesgo siguen manteniendo el globo de la recuperación en vuelo durante más tiempo del 
previsto. Es probable que ante este escenario, el dólar tanteara unos niveles de soporte más bajos.    
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EUR 

El euro ha encontrado un soporte decisivo desde nuestro último informe, en particular frente al debilitado 
USD, pero también frente a la libra e incluso el franco suizo en diferentes momentos durante las últimas 
semanas. La principal causa del reforzamiento del euro ha sido el gran aporte de confianza en los 
diferenciales de la deuda intra-ŜǳǊƻǇŜŀΣ ǘǊŀǎ ǾŀǊƛŀǎ ǾŜƴǘŀǎ ǇǵōƭƛŎŀǎ άŜȄƛǘƻǎŀǎέΣ ƭƻ ǉǳŜ ǎǳƎƛŜǊŜ ǉǳŜ Ŝƭ 
programa de compra de bonos del BCE ha generado suficiente credibilidad para frenar el pesimismo sobre el 
euro por el momento, estrechando las apuestas demasiado precipitadas de desfallecimiento del euro. 
También se ha acordado un fondo de estabilización enorme para ofrecer a las autoridades de la Eurozona 
más artillería para evitar un posible desfallecimiento del euro por el momento.  

Pero la situación a largo plazo para el euro no ha cambiado radicalmente, con el estrechamiento de los tipos 
en el extremo más corto de la curva en Europa, lo que podría ser también un signo de problemas de liquidez, 
al absorber el BCE liquidez a corto plazo para esterilizar las compras de bonos. Así, mientras que el mercado 
está aprovechando el euro con el pico de los tipos a corto plazo, tenemos que preguntarnos sobre la 
duración que puede tener dicho pico, al tratarse de un pico propiciado por las presiones de liquidez más que 
el tipo de subida de los tipos que se ve en un ciclo normal, cuando suben los tipos como anticipo del 
crecimiento de una economía y aumento de la inflación. Las subidas de tipos por las causas erróneas no 
suponen un escenario alcista. Y en cualquier caso, la duración de los picos del BCE está descartada.  

Expectativas  

Si bien tenemos una visión optimista en general respecto de las expectativas a largo plazo para el euro frente 
al dólar estadounidense, y la libra esterlina también, la divisa podría seguir mostrando unos resultados 
positivos en determinados brotes de aversión al riesgo, frente a las divisas de materias primas favorables al 
riesgo (especialmente el CAD, AUD y NZD), ya que ya se ha asumido en parte en el precio la visión optimista 
del euro, mientras que muchas de estas divisas cuentan con una cotización para un escenario de perfección.  

 Si bien el jurado aún está deliberando sobre si el estrechamiento general ha terminado después de que el 
EURUSD llegara al nivel de 1,3000, es probable que cualquier nuevo estrechamiento no sea más que un 
fenómeno a corto plazo, que se desvanecerá rápidamente en cuanto se reduzca la presión de la liquidez.  

Próxima reunión del BCE: 5 de agosto 

Escenario alternativo: el breve repunte del EUR a finales de mayo se produjo al empeorar las condiciones del 
riesgo y a pesar de la falta de confianza en los diferenciales de la deuda soberana en Europa. La bola de 
cristal sigue empañada a corto plazo respecto de la cuestión de cómo reaccionará Europa en un escenario 
positivo al riesgo. Para que reaccione de forma positiva, es probable que la causa del apetito de riesgo 
debiera ser la propia Europa, es decir, si el BCE se adelanta a la curva de algún modo a la hora de estabilizar 
el sistema financiero y fuerza el estrechamiento de los diferenciales de la deuda soberana y si los políticos 
dejan de realizar declaraciones irresponsables como el Primer Ministro francés, quien ha afirmado que le 
agradaría que el EURUSD alcanzara la paridad, entonces habría más margen para la confianza a corto plazo 
de lo que esperamos actualmente.  

 

JPY 

En nuestro último informe, nos quejamos sobre la divergencia en el comportamiento del USDJPY respecto del 
mercado de bonos y ponderamos si era necesario encontrar un nuevo elemento que marque la cotización del 
par si no había ningún cambio. Pues bien, casi desde el mismo día en que nos quejamos, el USDJPY se 
despertó y adquirió el tono de las antiguas correlaciones, y ha venido cotizando muy en línea con la caída 
libre de los rendimientos en el extremo largo de la curva de rendimiento de EE.UU. al mostrar EE.UU. signos 
claros de ir debilitándose. De hecho, el movimiento de los bonos fue tan fuerte que el JPY fue capaz de 
ignorar parcialmente un brote de apetito de riesgo en otros lugares a principios de julio, que normalmente lo 
hubiera tirado por la borda en ciclos pasados. También ha ayudado al JPY el aumento de la compras de deuda 
del gobierno japonés por parte de China, lo que a su vez contribuyó a reducir los niveles de miedo a la deuda 
soberana japonesa.       
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Sabemos perfectamente del potencial a largo plazo de una crisis de la deuda soberana en Japón, ya que no 
vemos ningún plan factible que vaya a permitir salir al país de su extraña combinación de espiral 
deflacionaria y unos niveles de deuda pública que están golpeando al mundo del +200% del PIB. Desde 
nuestro informe de junio, el DPJ ha sufrido un terrible revés en las elecciones de la cámara alta que podría 
haber reducido el riesgo de que viéramos unas soluciones más radicales a la crisis de la deuda de Japón; y 
están surgiendo por todas partes rumores sobre la responsabilidad fiscal, y no digamos por parte de la 
ŎƻŀƭƛŎƛƽƴ ά¢ǳ tŀǊǘƛŘƻέ ŘŜ ƴǳŜǾŀ ŎǊŜŀŎƛƽƴ Σ ŘŜƭ ƘƛƧƻ ŘŜƭ ŀƴǘŜǊƛƻǊ tǊƛƳŜǊ aƛƴƛǎǘǊƻ YƻƛȊǳƳƛΣ ǉǳŜ Ƙŀ ǎǳǊƎƛŘƻ ŘŜ ƭŀ 
nada para hacerse con 10 de los 121 escaños en las recientes elecciones de la Cámara Alta. Esto, junto con 
otras cuestiones ha contribuido a reducir los precios de los impagos del crédito japonés, lo que ha supuesto 
un impulso extra para el JPY durante las últimas semanas. ¿Va a poder obrar el milagro Japón o simplemente 
estamos viendo a los políticos japoneses ordenando las mesas del Titanic?  

En nuestra opinión, cualquier posible desastre en el mercado de bonos japoneses por la crisis de la deuda 
soberana es un escenario que se sitúa en alguna parte entre las nieblas de nuestro horizonte de expectativas 
a 12 meses, a pesar de los miedos de base sobre dicho escenario y el verdadero daño que provoca un JPY 
más fuerte a la economía japonesa; y los riesgos de intervención son los que impiden que preveamos 
cualquier caída significativa en el USDJPY durante el año que viene. La debilidad económica de China es un 
factor potencialmente negativo para el JPY durante los próximos meses, que podría contribuir al soporte del 
USDJPY.   

 

 
USDJPY frente al rendimiento de los bonos del gobierno estadounidense a 10 años. Esto indica cómo ha 
empezado otra vez a comportarse el USDJPY, moviéndose en correlación con la liquidez a largo plazo de 

EE.UU./los rendimientos de los bonos. 

 

Expectativas 

En general, esperamos que el JPY permanezca relativamente firme frente  las divisas favorables al riesgo en 
nuestro escenario, en el que el apetito de riesgo sigue a la defensiva y los tipos de interés permanecen bajos 
y posiblemente bajen incluso más, especialmente en las economías en las que las expectativas de tipos 
futuros siguen más altas que los niveles actuales. El USDJPY puede encontrar un suelo en el área de 85, o 
incluso más allá de dicho nivel, aunque se debe en primer lugar a que las comparaciones de tipos en el 
extremo corto no lo van a tener fácil para tender a la baja y, en segundo lugar, porque es probable que el 
USDJPY ya esté empezado a causar cierto daño a la economía japonesa. Asimismo, siempre existe un riesgo 
de intervención oficial desde los niveles por debajo de 90, aunque la retórica intervencionista no ha sido muy 
evidente hasta el momento.    
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Próxima reunión del BoJ: 10 de agosto 

Escenario alternativo: Si el apetito de riesgo se recupera a corto plazo y/o especialmente si los mercados de 
bonos sufren un revés, los carry traders volverán a revolotear, y esto podría provocar un nuevo giro hacia la 
debilidad del JPY.   

GBP 

[ŀ ƭƛōǊŀ Ƙŀ ǎƛŘƻ ƭƻ Ƴłǎ ǇŀǊŜŎƛŘƻ ŀ ǳƴŀ ŘƛǾƛǎŀ άƛƴŜǊǘŜέ ŘǳǊŀƴǘŜ Ŝƭ ƳŜǎ ǇŀǎŀŘƻΣ ŀƭ ƭƻƎǊŀǊ ǇŜǊƳŀƴŜŎŜǊ 
prácticamente sin cambios frente al resto de las principales divisas del mundo en su conjunto. La situación se 
refleja en la evolución respectiva del EURGBP y el GBPUSD. La libra se ha mostrado muy débil frente al euro, 
pero más por la fortaleza del euro que por la debilidad de la GBP, y la GBP se ha mostrado relativamente 
fuerte frente al USD, pero más por la debilidad del USD que por la fortaleza de la GBP.  

El nuevo gobierno de coalición está a la vanguardia de la mayoría de países desarrollados a la hora de 
adoptar una política de plena austeridad. (Esto supone un giro increíble para el país que también fue uno de 
los que adoptó con más fuerza las políticas de alivio cuantitativo durante la crisis financiera tras la fingida 
debilidad inicial. La historia política del país y el enorme peso que ejerce sobre el país el sector de servicios 
financieros son dos importantes factores que han hecho esto posible.) Se puede sospechar que los 
Conservadores de Cameron echan de menos los años de Tatcher, el único momento en el que un gobierno 
fue capaz de implementar medidas de austeridad de tal magnitud. Pero como al menos un sagaz 
comentarista ha apuntado, después de implementar su duro programa inicial de austeridad, Tatcher vio caer 
peligrosamente su nivel de aceptación que solamente se recuperó por la Guerra de las Malvinas y todo el 
furor patriótico que generó. El dirigente argentino Galtieri salvó a Tatcher durante un tiempo en 1982, de 
forma mucho más eficaz que sus propias políticas, al ofrecerle tiempo al gobierno hasta que la economía 
superó los problemas estructurales y entró en un periodo de fuerte recuperación. Será muy interesante 
comprobar cómo se aceptan las medidas de austeridad en la economía del Reino Unido y cómo afectan al 
sentimiento público.  

Un dato estructural negativo y significativo para la libra va a ser el marco de negociación muy negativo que 
no ofrece el tipo de mejora que vimos en la balanza comercial de EE.UU. desde incluso antes de la crisis 
financiera global. La incapacidad del marco de negociación del país para responder a un debilitamiento tan 
grande de la divisa es causa de una preocupación estructural importante. 

Expectativas 

Nuestras expectativas respecto de la libra son relativamente positivas; pero solamente respecto de su 
valoración actual, sin valorar datos fundamentales positivos en rango. La divisa podría seguir encontrando 
soporte y podría incluso volver a experimentar un fuerte repunte frente al euro, al seguir bajos los tipos de 
interés y porque los esfuerzos de Cameron por continuar con la cuestión de la responsabilidad fiscal siguen 
intactos. Para un escenario de la GBP relativamente positivo, también tenemos que asumir que las medidas 
de inflación comienzan a dar muestras de debilitamiento, ya que la persistencia de los elevados niveles de 
inflación actuales respecto del resto del mundo sugerirían que el banco central ha perdido el control de la 
presión sobre el precio, algo que difícilmente se puede permitir con unos tipos tan bajos y la economía tan 
débil.   

No subimos nuestras expectativas para la libra, solo por la única declaración discordante de un único 
miembro del BoE, en la que afirma que es el momento subir los tipos en el R.U., como indicaba el voto 
emitido en la última reunión del BoE. En adelante, es más probable que haya más alivio cuantitativo como 
siguiente paso, en lugar de un pico de los tipos.  

Próxima reunión del BoE: 5 de agosto 

Escenario alternativo: la principal vulnerabilidad para la libra vendría de un retorno de los intereses elevados 
de carry trade, ya que está claro que cualquier retorno del apetito de riesgo supondrá un castigo para la libra 
por su débil crecimiento, unas expectativas de tipos de interés fatalmente bajos y un banco central que se 
niega a aplicar nuevas medidas de alivio cuantitativo.   
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CHF 
(el siguiente párrafo es una copia literal de nuestro primer artículo de esta publicación, por si los lectores la 
pasaron por alto) 
 
Durante el mes pasado, el SNB se vio forzado a desistir de su política de intervención de la divisa. La poco 
convincente excusa para el cambio de tono del SNB fue una referencia a los riesgos deflacionistas, que, a 
pesar de estar en los niveles más altos en nuestra opinión, varios responsables del SNB declararon que 
habían desaparecido. Lo que realmente ocurrió fue que la masiva intervención del SNB no logró contener la 
revalorización del franco frente al euro. La causa de la revalorización del franco parece ser la enorme 
cantidad de créditos extranjeros financiados en CHF que se sacaron durante los años de la burbuja, 
particularmente en Europa del este. A medida que se revaloriza el franco, los especuladores y los hedgers de 
aquellos créditos han provocado un estado de convulsión que el SNB no ha sido capaz de detener. El clímax 
de las compras de franco llegó en los días siguientes a la caída final del SNB por su promesa de 
intervencionismo y el EURCHF se mueve en unos niveles tan bajos como 1,3185. No obstante, en estos 
momentos, el EURCHF había recuperado parte de sus pérdidas por el repentino cambio del 
sentimiento/short sequeeze  o estrangulamiento de posiciones cortas del euro, así como por el hecho de que 
el mercado se planteara el hecho de que aquellos créditos podrían suponer algún día un riesgo de impago. 
Esta última idea podría ser lo que impide que la revalorización del franco frente al mercado alcance los 
niveles que veíamos antaño. 
Claramente, el gran problema para Suiza y que afectará al país durante años fue el desmesurado tamaño del 
sector financiero del país, que ha generado unos riesgos tremendos para el resto de la economía del país por 
el caos que ha generado en la divisa del país y en los mercados de capital.  
Expectativas 
Las expectativas para el franco no están claras por la incertidumbre sobre si el mercado prefiere seguir 
centrándose en los riesgos para los que solicitaron créditos para realizar los enormes créditos con CHF 
durante los años de la burbuja y la especulación y la cobertura de dichos créditos (CHF alcista) que se 
convirtió en un tipo de espiral de retro-alimentación, y hasta cierto punto el miedo a que una parte más o 
menos significativa de dichos créditos acabe en impago (CHF bajista). En informes anteriores tendimos a 
centrarnos en esto último, mientras que el mercado se ha movido claramente más en el primer escenario. 
Una cosa está clara,  un nuevo pico en el franco dañaría seriamente la economía suiza más allá del daño que 
ya sufre el país y cuanto más suba el franco desde estos niveles, más dura será la caída después.  
Próxima reunión del SNB: 16 de septiembre 
Escenario alternativo: el alocado escenario alternativo consiste en una  intervención en cierto tipo de 
intervención coordinada del banco central que ayuda a poner el franco en una senda de debilidad, aunque 
consideramos que este escenario es muy improbable a corto plazo, ya que dicho movimiento requeriría una 
ǎƛǘǳŀŎƛƽƴ ŀǵƴ Ƴłǎ ŘŜǎŜǎǇŜǊŀŘŀ ό9¦w/IC ǇƻǊ ŘŜōŀƧƻ ŘŜ мΣнл ǇƻǊ ŜƧŜƳǇƭƻΧύ 
 

AUD 

9ƴ ƴǳŜǎǘǊƻ ǵƭǘƛƳƻ ƛƴŦƻǊƳŜ ŘŜŎƝŀƳƻǎ ǉǳŜ άǇŀǊŜŎŜ ǉǳŜ Ŝƭ ǊŜǇǳƴǘŜ Ǉƻǎǘ-crac del dólar australiano 
definitivamente ha terminado después de que en las últimas semanas se haya visto caer la divisa de forma 
ǊƻǘǳƴŘŀΦέ 5ŜǎŘŜ ŀǉǳŜƭ ƛƴŦƻǊƳŜΣ Ŝƭ ŘƽƭŀǊ ŀǳǎǘǊŀƭƛŀƴƻ Ŝǎǘł haciendo lo posible por demostrar que estábamos 
equivocados, con una subida del AUDUSD desde los mínimos de 0,8100 en junio, hasta un nivel de nada 
menos que 0,8850 tras la comparecencia de Bernanke ante el Congreso.    

Las causas del resurgimiento del dólar australiano solamente se pueden apuntar parcialmente por la 
sospecha habitual: un resurgimiento del apetito de riesgo. Asimismo, otro factor que le ha dado un fuerte 
impulso a la divisa desde nuestro informe de junio ha sido un suceso de división política: la insistencia del 
anterior Primer Ministro Rudd en la inversión, junto con el denostado impuesto al sector minero le han 
costado su cargo, que fue a parar a su compañera Julia Guillard el 24 de junio. La amenaza fiscal impulsó el 
potencial de crecimiento de Australia a través de su importante sector minero y de los flujos de capital en 
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busca de inversión en la industria minera. El lado más bien divertido de la cuestión es que la crítica desde su 
propio partido consistió fundamentalmente en una queja sobre el incumplimiento por parte de Rudd de las 
ǇǊƻƳŜǎŀǎ ŜƭŜŎǘƻǊŀƭŜǎ ǎƻōǊŜ ƭŀ ǊŜǎǇǳŜǎǘŀ ŘŜ !ǳǎǘǊŀƭƛŀ ŀƭ άŎŀƳōƛƻ ŎƭƛƳłǘƛŎƻέΦ [ƻǎ ŜȄŀƭǘŀŘƻǎ ŘŜƭ ŎŀƳōƛƻ 
climático parecen estar menguando en la mayor parte del mundo, pero no en Australia, y resulta interesante 
comprobar la importancia de esta cuestión a medida que se aproximan las elecciones del 21 de agosto. Las 
ganas de ver esfuerzos internacionales inspirados en el cambio climático se irán desvaneciendo con cada 
punto a la baja que se marque en las expectativas económicas y cualquier acción unilateral por parte de 
Australia en este sentido sería contraproducente para la economía australiana y su divisa a corto plazo.     

Más soporte ha recibido el dólar australiano por la desaceleración de la compensación de las expectativas 
futuras de la RBA, y una estabilización 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 del dólar 
durante mucho tiempo, como analizamos en nuestras expectativas del presente informe. El factor más 
negativo para el dólar australiano que se retoma todos los meses está en el ámbito de la vivienda: cada vez 
hay más pruebas de que la burbuja de la vivienda en Australia está a punto de estallar de forma 
desagradable. Este mercado está corrupto por la especulación, ya que cada vez se conceden menos 
hipotecas a gente que habita realmente en las viviendas adquiridas. La mayor parte de las hipotecas se han 
financiado con tipos variables y ahora la RBA los está estrechando considerablemente. La actividad de venta 
de viviendas ha tocado techo e incluso ha bajado,  incluso a pesar de que los precios han alcanzado nuevos 
récords del ciclo y los últimos datos de mayo indicaban una desaceleración repentina de las licencias de 
construcción.   

Expectativas 
El mercado se ha sentido envalentonado con las nuevas ofertas de dólar australiano una vez más al no lograr 
crear un impulso la negociación de aversión al riesgo, espoleando así a los carry traders y a los que usan 
estrategias de diferenciales de tipos de una dimensión. Pero con nuestras expectativas de que las principales 
economías se encaminan a una ralentización del crecimiento e incluso a una auténtica recesión en algunos 
sitios, y principalmente dadas nuestras expectativas de que el motor del crecimiento chino comenzará a 
fallar en el próximo trimestre o dentro de dos (y el dólar australiano precisamente está muy vinculado con la 
economía china, y todo ello aderezado con una burbuja inmobiliaria y un sector privado sobre-endeudado 
que se ciernen sobre el futuro de la economía en los próximos trimestres).     

Mantenemos nuestras expectativas muy negativas a largo plazo para el AUD frente al USD una vez más. El 
EURAUD aún parece absurdamente barato para el largo plazo y parece que el mercado está empezando a 
descubrir esta negociación una y otra vez. Ahora más que nunca, el dólar australiano parece sobrevalorado 
en general, a pesar de que conviene tener en mente que el mercado puede tener un comportamiento 
irracional durante un periodo mucho más largo que para el que tenemos liquidez. (Sentimos parafrasear la 
cita original).  

Próxima reunión de la RBA:  3 de agosto 

Escenario alternativo: Si la autocomplacencia dura mucho, es probable que el AUD siga subiendo más e 
incluso supere los nuevos máximos de varios años frente al USD. Este escenario no es particularmente 
improbable, aunque no es el escenario preferido, ya que los mercados nos han demostrado muchas veces que 
las tendencias pueden excederse drásticamente antes de asentarse realmente.   
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CAD 

Tras exponer nuestra innumerable lista de riesgos para el dólar australiano en relación con sus niveles récord 
de precios altos frente a una cesta uniformemente ponderada de las otras 9 divisas del G-10 en el momento 
de publicación de nuestro informe de junio, la divisa experimentó una pronunciada caída en el transcurso del 
último mes, aunque, tal y como exponíamos en el primer artículo de esta publicación, los motivos de la caída 
tal vez estén más relacionados con la brusca desaceleración en la economía estadounidense que con los 
riesgos concretos de nuestra lista.  

Más riesgos para el CAD 

Tal y como ya explicamos a grandes rasgos en el extenso artículo sobre los riesgos del dólar canadiense en el 
informe sobre divisas del mes de junio, existe una serie de causas de inquietud para el CAD que sigue 
valorándose todavía solo parcialmente en el mercado a los niveles actuales. El primero de dichos riesgos es 
que el CAD ha superado ampliamente al soporte del apetito de riesgo, al tiempo que la dirección de los 
activos de riesgo nos  sigue preocupando a corto y largo plazo y, mientras que hay nuevos temas 
interesantes relacionados con el CAD (bajo riesgo soberano, exposición al mercado alcista del oro con un 
porcentaje bastante alto de la capitalización del mercado en valores de oro), no parece probable que vaya a 
alcanzar la velocidad de escape con la gravedad que proporcionará una desaceleración en Estados Unidos y, 
posiblemente, en el resto del mundo. Su economía depende demasiado del apetito de riesgo global debido a 
la importancia de la extracción de recursos así como de las industrias manufactureras.  

En segundo lugar, la fortaleza de la divisa está dañando su competitividad a escala mundial y corre el riesgo 
de multiplicar la debilidad de su economía si el ciclo actual de recuperación global no se completa. La actual 
balanza de pagos de Estados Unidos y Canadá ha evolucionando en direcciones opuestas durante los dos 
últimos años, un fenómeno que podría continuar a un ritmo acelerado. 

En tercer lugar, el país cuenta con una burbuja inmobiliaria que podría tocar techo este verano, según lo que 
demuestran los últimos datos de precios y construcciones de nueva vivienda, una tendencia que destacaron 
las débiles cifras de junio. Gran parte de la aparente fortaleza de la economía canadiense ha dependido de la 
construcción inmobiliaria desde el ciclo de reducción de los tipos de 2008-09 por parte del BoC, y ahora ésta 
institución retira estas medidas. Los efectos a largo plazo de una burbuja inmobiliaria son terriblemente 
peligrosos para la salud de la economía de un país (y si no, que se lo pregunten a Estados Unidos).  

En cuarto lugar, hay que añadir a esta lista de factores el hecho de que la OCDE ha declarado que, de los 20 
países que la componen, Canadá es el que cuenta con un mayor coeficiente deuda-ingresos de los hogares, y 
uno empieza a cuestionarse la solidez de los bancos canadiense, internacionalmente reconocidos, ya que los 
consumidores tuvieron que tomar prestado todo ese dinero de alguna parte.  

Por último, el mercado se vio ampliamente posicionado para un mayor fortalecimiento del CAD. Parte de ese 
posicionamiento, sin duda, ha desaparecido ya, aunque aún hay sitio para más.  

Expectativas. 

La situación del dólar australiano el mes pasado, en el que alcanzó máximas frente al conjunto de las divisas 
del G-10, nos recordó a la situación vivida en el verano de 2008, cuando los mercados de renta variable se 
encontraban en una situación de nerviosismo, y Estados Unidos cayó en picado en la recesión, mientras que 
China también se precipitaba al vacío, con una caída del 50% en su mercado de renta variable. Aún así, los 
operadores de CAD y AUD se centraron únicamente en los precios de las materias primas, ignorando los 
riesgos para las divisas de materias primas por el desplome de la demanda por parte de las súper-potencias 
económicas. El CAD ha empezado a responder antes los riesgos de una nueva bajada de la demanda de sus 
importantes recursos, así como a los riesgos en su economía nacional, aunque puede que esto tan sólo sea el 
principio de un mayor debilitamiento del dólar canadiense, por todas las razones expuestas anteriormente.  

Próxima reunión del BoC: 8 de septiembre 

 Escenario alternativo: el escenario más optimista para el CAD tan sólo se materializará si el mercado 
continúa interesado en los pocos países que siguen incrementando los tipos de interés y si el apetito del 
riesgo consigue evitar nuevas bajadas, es decir, un escenario que ofrecería un suelo al CAD. 



Informe Mensual de Divisas de Saxo Bankς Julio 2010  15 

 

NZD 

De nuevo, desde nuestro último informe de junio el dólar neozelandés ha seguido, más o menos, los pasos 
del dólar australiano. La divisa intentó subir aún más frente al dólar australiano tras los datos relativamente 
negativos en Australia en un momento dado durante las últimas semanas, pero no fue capaz de mantenerse 
en los niveles altos ya que hay muchas más expectativas en cuanto a la política relacionada con el dólar 
australiano que podrían desvanecerse (que sigue en el nivel 125 bps mientras redactamos el presente 
informe), donde el mercado preveía pocas modificaciones de los tipos en el próximo año, mientras que las 
expectativas se han visto conducidas hasta los 25bps a la baja desde nuestro informe de junio.  

aƛŜƴǘǊŀǎ Ŝƭ w.b½Ωǎ .ƻƭƭŀǊŘ ȅ ŎƻƳǇŀƷƝŀ Ƙŀƴ Řefendido la relativa fortaleza del kiwi y han suscitado 
preocupación en cuanto a la confusión financiera en el extranjero (Zona euro, etc.) como un posible 
obstáculo para el ciclo de estrechamiento monetario previsto, también mencionan la fortaleza de las cifras 
de crecimiento asiáticas y las previsiones de que los tipos a corto plazo alcancen niveles más o menos a la 
altura de las expectativas del mercado de principios de junio. La próxima reunión, que se celebrará el 28 de 
julio, contribuirá a determinar si el RBNZ sigue en la misma línea o si ve más riesgos ahora que China ha 
mostrado signos de una desaceleración. Mientras tanto, aunque el mercado ha suavizado las expectativas de 
futuro, el RBNZ se mantiene a la cabeza del grupo del G-10 en términos de previsiones en cuanto al potencial 
de estrechamiento.  

Expectativas 

Mientras que el RBNZ lidera el grupo del G-10 en cuanto a expectativas de los tipos para el próximo año, el 
NZD debería ser una de las principales divisas de beta en términos de la respuesta al apetito del riesgo en los 
próximos meses. La divisa está cerca de las máximas recientes para el ciclo, un nivel que no concuerda en 
absoluto con nuestro escenario de una progresión en la desaceleración del crecimiento. Entre los escenarios 
negativos de la economía global que consideramos más factibles, el NZD será vulnerable, tanto por las 
implicaciones que esto tendría para la publicación de las expectativas del RBNZ (entre las más altas del G-10) 
como por la falta de liquidez del kiwi.  

Asimismo, Nueva Zelanda cuenta con una burbuja inmobiliaria propia a la que enfrentarse, y la última 
publicación de datos sobre precios / ventas del sector inmobiliario da motivos de preocupación. Siempre y 
cuando el apetito del riesgo se mantenga estable, la divisa podrá seguir coqueteando con nuevas máximas 
para el ciclo, pero cualquier debilidad importante en las cifras de la economía nacional o en el apetito del 
riesgo podría hacerla caer tan fuerte que si se valora parece demasiado costoso.  

Próxima reunión del RBNZ: 28 de julio. 

Escenario alternativo: el NDZ se pelea por llegar a nuevas máximas para el ciclo, mientras que sigue 
existiendo una relativa autocomplacencia y los carry traders se sienten animados a aumentar la oferta del 
kiwi.  

 

NOK 

Dentro de las divisas del G-10, la NOK apenas ha experimentado movimiento y, frente al fuerte euro, la 
corona ha caído bruscamente desde nuestro informe de junio, aunque más como consecuencia del impulso 
del fuerte euro que por ningún hecho acontecido en Noruega. Los datos fundamentales de este país siguen 
sin ser espectaculares y son la causa directa de la relativa debilidad de la divisa. En el transcurso del último 
mes, y más aún desde nuestro último informe, las débiles Ventas Minoristas, la inflación y, en mayor o 
menor medida, los débiles precios del petróleo han ofrecido poco impulso para cualquier avance hacia una 
visión positiva de la divisa. Ahora vemos cómo la subida de los tipos en mayo desaparece rápidamente por el 
espejo retrovisor, y los tipos en Noruega apenas se han movido, lo que indicaría que por el momento no 
habrá más subidas de los tipos. El Norges Bank podría incluso estar interesado en políticas de alivio de no ser 
por la burbuja inmobiliaria noruega, que todavía tiene que desinflarse.  
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Expectativas 
Las expectativas de los tipos en Noruega parecen por el momento agonizantes, con el riesgo orientado más 
al alivio que al estrechamiento en los próximos doce meses si el débil escenario de crecimiento sigue 
empeorando en las principales economías. En un entorno global más débil, uno generalmente esperaría que 
la corona tuviera unos resultados pobres. Sin embargo, los inversores de divisas la han abandonado hasta tal 
punto que no estamos seguros de que tenga mucho más potencial a la baja, en líneas generales.  

El EURNOK ha repuntado recientemente hasta casi alcanzar nuestro objetivo a 3 meses (de mediados de 
junio) de 8,25, bastante por encima de lo previsto (máxima prevista en 8,1850). Puede que aún suba, hacia el 
nivel de 8,25 o algo más, pero incluso por encima de ese objetivo, la corona empieza a parecer muy barata. Si 
observamos el resto del G-10, la NOK parece un poco infraponderada frente al AUD y al NZD, especialmente 
si se producen complicaciones en el desarrollo del crecimiento en China. Una opinión tal vez algo extraña por 
nuestra parte: no parece haber nada especialmente positivo en este caso, aunque la valoración parece 
atractiva.  

Próxima reunión del Norges Bank: 11 de agosto. 

Escenario alternativo: un regreso ininterrumpido del riesgo así como los precios de las materias primas 
podrían impulsar definitivamente al alza a la NOK, especialmente teniendo en cuenta que se ha visto 
bastante castigada por la desaceleración de las expectativas del banco central y unas condiciones débiles en 
la economía nacional.  

SEK 

La corona ha estado dormida durante casi un mes tras nuestro último informe y se ha mantenido casi sin 
cambios frente al Euro. Al tratar de evaluar las virtudes de la corona en la situación actual del mercado, hay 
puntos positivos y negativos que al parecer se anulan entre sí a ojos del mercado: en el lado positivo de la 
balanza, se encuentra un estado soberano con su propio banco central capaz de controlar su propia política 
monetaria y que cuenta con un amplio superávit en su balanza de pagos y bajos niveles de deuda, por lo que 
representa una de las historias de deuda soberana más creíbles en la actualidad. En el lado negativo, la 
corona se encuentra muy expuesta al continente europeo, al igual que Canadá lo está a Estados Unidos, por 
lo que su prosperidad es muy dependiente de Europa en todo momento, tal vez más que la de Canadá de 
Estados Unidos, ya que Suecia no tiene exportaciones de materias primas importantes que destacar a 
excepción de los productos de la madera. 

Con la recuperación del Euro durante el último mes, la corona consiguió seguir al Euro y el cruce del EURSEK 
llegó incluso a romper por debajo de la zona de 9,5 durante un tiempo en julio tras la reunión del Riksbank 
del uno de julio en la que el banco central finalmente cumplió su promesa de subir los tipos por primera vez 
en el ciclo. Curiosamente, a pesar de la retórica bastante pacificadora de aquella reunión del Riksbank para 
largo plazo y de los signos de advertencia por la inestabilidad de la EuroZona, la SEK se mantuvo muy fuerte 
frente a la moneda única, tal vez porque el banco anunció que tenía intención de subir los tipos algo más 
para finales de año, aún cuando rebajó los niveles previstos para más adelante (el mercado piensa con razón 
que los bancos centrales no tienen ni idea de lo que va a pasar a largo plazo, pero tienden más a cumplir con 
sus compromisos a corto plazo). Esto podría significar que, si no ocurre una debacle, el Riksbank contempla 
una política de índices del 1,00% para principios del año que viene, pero no irá mucho más allá de ese nivel. 

La única razón de presión para que el Riksbank suba los tipos proviene de su mercado inmobiliario nacional, 
donde hace mucho tiempo que los precios entraron en territorio de burbuja inmobiliaria. A pesar de que el 
Riksbank ha empezado a subir los tipos, los tipos al alza en el mercado inmobiliario están mostrando algunos 
signos de encontrarse bajo presión. 

Expectativas 
Sospechamos que podría haber cierto riesgo de bajada a corto-medio plazo para la SEK frente a otras divisas 
europeas debido a la correlación normalmente positiva de la corona respecto al ciclo de crecimiento 
económico. Además, la de Suecia es una de las pocas divisas del G-10 en la que la economía está viviendo 
una burbuja inmobiliaria que es probable que explote pronto ahora que el banco central está eliminando 
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vivienda. Si los países más desarrollados se dirigen todos hacia una economía con remiendos temporales o 
algo peor, aquellos países con mercados inmobiliarios sobrecalentados podrían salir peor parados debido a la 
carga adicional que supone la explosión de una burbuja de activos. 

A pesar de todo, dentro del G-10 en general, la SEK no tiene un perfil especialmente fuerte y ahora que se ha 
recuperado de sus niveles más bajos, somos relativamente neutrales en nuestras expectativas para esta 
divisa frente a las divisas del G-10. Si la izquierda vuelve a ganar puntos para las elecciones generales del 17 
de septiembre, esto podría convertirse en un desarrollo bajista para la SEK. 

Próxima reunión del Riksbank: 2 de septiembre. 

Caso alternativo: la SEK necesita una situación positiva más fuerte en Europa para desarrollar unas bases 
más sólidas para un repunte. No creemos que este caso se vaya a hacerse realidad, pero si el mercado 
realmente piensa que lo peor para el Euro ha pasado por un tiempo, la SEK seguramente seguiría a la 
moneda única al alza. 
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Gráficas de divisas del G10 

Las gráficas que figuran más abajo (las dos gráficas destacadas y las ocho siguientes de menor tamaño) muestran 
cada una de las divisas respecto de una cesta uniformemente ponderada de las otras 9 divisas del G-10. Todas las 
divisas están indizadas al 100% de forma permanentemente actualizada, 3.500 días naturales antes de la fecha de 
la imagen puntual, con algo más de dos años mostrados en las gráficas.   
 

 

El CAD ha caído en picado desde los máximos récord alcanzados en mayo tras brotes periódicos de aversión al 

riesgo, pero sobre todo debido al declive de los índices económicos estadounidenses, que a menudo repercuten 

negativamente en los vecinos del norte. Parece una nueva tendencia en la divisa. 

 

La tendencia alcista del USD se encuentra contra las cuerdas tras una pronunciada caída de los débiles índices 

fundamentales estadounidenses en relación con el resto del mundo y al inclinarse los diferenciales de tipos 

claramente en perjuicio del dólar. Se está convirtiendo en un momento crucial al acercarse la moneda a la 

media móvil de 200 días, tanto en nuestro índice como en Índice del Dólar oficial. 
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