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Puntos destacados

Dos elementos clave han dirigido el movimiento de las
principales variables financieras en el Gltimo mes. Por un
lado, la sorpresa del dltimo discurso del BCE -que mantie-
ne los tipos de interés inalterados en el 1,25% y un discur-
so menos tensionador del previsto por los mercados-y,
por otro, la reaparicion de los temores soberanos en el
area euro con la confirmacién del rescate a Portugal y la
agudizaci6n en los problemas de sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas en Grecia. Las implicaciones y la reaccion
de algunas de las principales variables de mercado han
sido:

ONE: I

1. Los futuros del Euribor con vencimientos 2011 y, so-
bre todo, 2012 se relajan con fuerza en respuesta a los
nuevos condicionantes de mercado.
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2. El tipo de interés de la nueva concesién en los prés-
tamos bancarios a empresas no financieras mantiene
una dindmica creciente y mas acusada que la observada
en los tipos de interés interbancarios.
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3. El euro también capitaliza el «giro» en la orientacién
monetaria del BCE y los acontecimientos periféricos en
forma de depreciacion en sus principales cruces. Desta-
ca, sobre todo, la intensa depreciacién del euro frente
al délar, contra el que, en pocas semanas, ha pasado de
cotizar casi 1,50 a hacerlo en cotas préximas a 1,40.
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a funcién de reaccién de los mercados al plantea-

miento monetario del BCE y el rebrote de los te-
mores periféricos han tenido impacto directo en las
expectativas de los agentes sobre la evolucién de los
tipos de interés del euro a més corto plazo.

Los futuros sobre el Euribor a tres meses han reaccio-
nado con amplias relajaciones, que han sido mds in-
tensas en los futuros con vencimientos en 2012. Los
agentes podrian haber sobrereaccionado a los aconte-
cimientos recientes. De esta forma, y segin nuestras
previsiones de tipos de interés, aconsejamos cerrar
operaciones de financiacién a los tipos actuales de
mercado, en particular en aquellas con vencimientos
en 2012.

n este entorno marcado por el inicio de una senda

de normalizacién de los tipos de interés del euro
y de escaso dinamismo en la concesién de crédito -
tanto por el lado de la oferta como por el lado de la
demanda-, los tipos de interés de nueva concesién de
préstamos se estdn incrementando.

El repunte de los tipos de las nuevas operaciones estd
siendo mayor que el de los tipos de mercado interban-
cario. Este incremento del diferencial entre el coste
de financiacién y el de concesién estd jugando a favor
de los margenes de rentabilidad de las entidades fi-
nancieras. Ademds, esperamos que la tendencia se
mantenga en préximos meses ::

Desde el cambio del discurso del BCE, posteriormente
agudizado por los temores sobre Portugal y Grecia,
el euro ha registrado una depreciacién significativa en
la mayor parte de sus cruces més destacados. Entre
ellos, la caida del precio del euro respecto al délar ha
sido la mds destacada ya que, en pocas semanas, ha pa-
sado de cruzarse en niveles de 1,50 délar/euro a hacerlo
en cotas més préximas a 1,40 délar/euro e, incluso, infe-
riores.

En nuestro cuadro de previsiones, esperamos un tipo de
cambio que ahonde en la depreciacién del euro y enca-
mine el cruce hacia niveles de 1,36-1,38 a cierre de ejerci-
cio. Por ello, recomendamos cubrir pagos en délar a seis
meses vista desde los niveles actuales ::
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expectativas Afi
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Fuente: elaboracién propia a partir de Reuters.

Tipos medios y margen en nueva concesion
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Fuente: elaboracién propia a partir del Banco de Espafia.
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Fuente: elaboracién propia a partir de Reuters.
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