— FINANZAS I RIESGO DE CAMBIO

Tiempos 1nciertos
para el euro

El dltimo movimiento de depreciacién generalizado de
la divisa comunitaria se sustenta en la debilidad de
las finanzas piblicas de Grecia. Los elevados niveles
de deuda y déficit publico del pais griego han dotado
de una cierta desconfianza e inestabilidad a los
mercados financieros. La percepcién de la estabilidad
del drea euro puede determinar futuros movimientos
de la divisa europea. Afladir perspectiva de
crecimiento.

Pablo Guijarro

INCERTIDUMBRE EN LOS MERCADOS

El euro ha continuado deprecidndose durante el mes de
febrero en un contexto en el que la incertidumbre con
respecto a la estabilidad de las cuentas publicas en el
seno de la UME ha seguido vigente y en el que, ademas,
se han publicado unas cifras de crecimiento para el
cuarto trimestre que han decepcionado a los mercados.
La debilidad ha sido especialmente pronunciada en los
cruces frente al délar y al yen (con cesiones superiores a
los dos puntos porcentuales), mientras que, frente al
franco suizo y a la libra esterlina, la estabilidad ha sido
la nota predominante.

Ni siquiera la expectativa de un potencial plan de
apoyo a la economia griega para paliar sus problemas de
financiacién ha contribuido a aliviar la presién sobre la
divisa tnica. En este sentido, si se ha constatado una
positiva reaccién por parte del mercado de deuda
publica, con en un estrechamiento de los diferenciales
de los Tesoros de la periferia de Europa frente a
Alemania.
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Adicionalmente, el incremento de la volatilidad de
los mercados financieros ha reavivado el valor del délar
como activo refugio en tiempos de incertidumbre.

PERCEPCION DE ESTABILIDAD CLAVE

La estabilidad de las cuentas publicas, la confianza en la
viabilidad a medio plazo del drea euro y las expectativas
de crecimiento y politica monetaria en la regién serdn las
variables clave del tipo de cambio del euro frente a sus
principales cruces en lo que resta de 2010. Desde esta pers-
pectiva, no observamos elementos que permitan detener
la debilidad del euro en los niveles actuales, sobre todo si
consideramos las dificultades a las que se puede enfrentar
el BCE a la hora de retirar sus estimulos monetarios en un
contexto de renovada inestabilidad en los sistemas finan-

cieros del drea euro y de muy reducidas expectativas de
crecimiento e inflacién.

Desde un punto de vista de mds corto plazo, el posicio-
namiento del mercado en derivados también alerta del
riesgo de que la apreciacién del délar continde. En este
sentido, el volumen de posiciones a favor del délar en fu-
turos y opciones se sitiia en méximos de los tltimos siete
meses en niveles compatibles con la extensién de la forta-
leza registrada hasta la fecha por la divisa estadouniden-
se.

En suma, mantenemos un escenario de debilidad del
euro y ciframos en 1,32 délar/euro el nivel de llegada para
diciembre de 2010. Recomendamos la cobertura de pagos
en délares que vayan a tener lugar durante los préximos
meses ::

HoJA DE RUTA DE LA RESERVA FEDERAL PARA LA RETIRADA DE ESTiMULOS MONETARIOS
J

El hecho de que la Reserva Federal acabe de anunciar su hoja de ruta para la retirada de medidas de estimulo monetario contribuye a

agudizar la desconexién entre EEUU y el area euro. Aunque el calendario de implementacién queda abierto a la normalizacién de la

situacion econémico-financiera, la Fed establece la secuencia de eventos que podrian tener lugar una vez se den las siguientes

condiciones propicias:

1. La adopci6n de operaciones de reverse repo (las equivalentes a las subastas de drenaje de liquidez del BCE).

2. La subida del tipo de remuneracién al exceso de reservas de los bancos comerciales en la Fed, actualmente en el 0,25% (equivalente

a la facilidad marginal de depésito y el mas probable a corto plazo).
3. Finalmente, la venta de los MBS.

Posicionamiento neto especulativo del
mercado en derivados sobre tipo de cambio
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Fuente: Afi, Chicago Mercantile Exchange.

Volatilidad (VIX) e indice del délar (DXY)
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Fuente: Afi; Bloomberg, Chicago Mercantile Exchange.
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