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Apertura Variacién 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses
. 0,0021 0,0049 0,0098 0,0152 0,0207 112 | ALTO COSTE DE COBERTURA.
o EUR-JPY 122,36 -0,20:’/0 0,0000 0,0002 0,0001 0,0001 -0,0001 110 | si un inversor dispone de un activo en USD (bono,
8 @ EUR-CHF 1,0754 -0,19%/| -0,0006 -0,0014 -0,0028 -0,0043 -0,0058 1,08 | acciones...) y quiere realizar una cobertura a 1 afio de
5 g 0,0007 0,0019 0,0039 0,0062 0,0084 1,06 | venta de esta divisa y compra de EUR el coste actual es
-3~ EUR-CNH 7,3527 -0,13%| 0,0541 0,1525 0,2602 0,3659 0,4719 ‘ ‘ ‘ ‘ 1,04 | del 1,95% (se trata de un peor precio a plazo sin que
E a USD-JPY "USD-CHF " USD-BRL " USD-MXN |07-09-16 07-10-16 07-11-16 07-12-16 haya que desembolsar una cantidad por adelantado).
_— —_——— —_————— . Este coste de cobertura es el mas alto en 10 afios y los
FIXING . CAMBIOS MEDIOS NIVELES CLAVES DEL DIA inversores estan renunciando a asegurar el tipo de
13/12/2016 dic-16 4° - TRIM 2016 2015 EUR-USD EUR-GBP EUR-JPY cambio manteniendo por tanto posiciones abiertas en
EUR-USD 1,0662 1,0867 1,1099 1,1095 Fuerte 1,1365 Fuerte 0,9270 Fuerte 125,00 USD cuando en otras circunstancias hubieran contratado
% o EUR-JPY 122,07 116,83 120,08 134,31 Fuerte 1,1325 Fuerte 0,9100 Fuerte 123,30 forwards (especialmente en renta fija). Si desglosamos el
2 = EUR-CHF 1,0789 1,0815 1,0910 1,0679 1,0634 spotr | 0,8396 [ spoT | 122,36 comentado coste de cobertura, 1,95%, el mayor
§ O EUR-GBP 0,8424 0,8744 0,8182 0,7258 1,0500 Débil 0,8355 Fuerte 121,00 Débil porcentaje (1,74%) responde a los diferenciales de tipos
< = EUR-CNY 73475 7,3940 73567 6,9733 |1,0450 Fuerte 0,8300  Débil 120,00  Fuerte de interes (Libor USD: 1,65% y Libor EUR: -0,086%),
pero también existe una parte, 0,21%, que corresponde
2 una prima por acceso @ dolar. Los bancos comerciles
1 mes 2 meses 3 meses 6 meses 1 afio 3/6 6/9 cuando dan contrapartida a un inversor que contrata
=N EURIBOR 037%  034%  -0,32%  0,22%  -0,08% -03(%% -038L9% %05 | una cobertura de venta de USD deben endeudarse en
N LIBORUSD  069%  078%  096%  130%  1,65% | 0,000% 0,000% 1o | csta dvisa (USD) y por tanto tiene que acudr a
ar ) o ) o ) o o o ) 8% -0.013% 020 mercado. El acceso a la divisa norteamericana se realiza
ouw LIBOR JPY 0,12% 0,10% 0,06% 0,00% 0,11% 0,028% , o \ } } } 055 |a través de la banca comercial de ese pais y, si
E o LIBOR GBP 0,26% 0,32% 0,38% 0,54% 0,79% 0,409% 0,441% E -0,30 recordamos, desde octubre opera una |egis|acién mas
3 LIBOR CHF -0,82% -0,78% -0,74% -0,67% -0,50% -0,785% -0,804% 07/09/16 07/10/16 07/11/16 07/12/16 035 | restrictiva en EE.UU. para la emisién de bonos a corto
. plazo. El resultado es que esta banca comercial
DIF. TIPOS 10 afios (%) (Alemania-EEUU norteamericana cobra una prima por acceder a USD para
Actual Var. (pb) Actual Var. (pb) Tipo oficial IPC 1,00 | las contrapartidas que no tienen disponibilidad directa a
® 2 afios -0,16% -0,21 ALEMANIA 0,33% -5,80 0,05% 0,8% (Nov) 1,25 la ventanilla de la Fed. La implicacion resultante es que
w 3 afios -0,09% -1,10 |EEUU 2,44% -5,81 0,50% 1,6% (Oct) 150 | €n los dltimos meses este factor ha podido apoyar al
= S5afios 0,12% -3,60 |JAPON 0,06%  -2,49 0,10%  0,1% (Oct) | A 175 | USD, aunque interpretamas que las ganancias de esta
J 7ais  omm sl U pase S50 | 0o Lo%(on | | S\ 2 | dhea 28 oo fncamenanent 5 ot e
o 10 anos 0,75% -6,40 |ESPANA 1,42% -4,80 0,05% 0,5% (Nov) 07109716 010/t oriyte 071216 -2,25 Trump. Sin embargo es perfectamente posible, en un
escenario de mas largo plazo, que un movimiento de
PRINCIPALES INDICES MUNDIALES COMMODITIES - METALES | IBEX-35 | depreciacion de USD se retroalimente dado que los
& Cerre Variacion Apertura Apertura Variacion 9500 | tenedores de activos en USD no estén suficientemente
= EuroStoxx 3.224,5|Brent 55,13 -0,7% 9.000 cubiertos. Interpretamos que es el caso de inversores
i=§ IBEX 9.304,2|Gasoleo 487,75 -0,2% europeos con activos en USD. De momento hoy habra
g D JONES m——- G. natural 3,47 -0,9% 8.500 que estar atento al mensaje de la Fed dado que ya se
g S&P 500 ———- Oro 8.000 toma con certeza la aplicacion de una subida de 0,25%.
(s NIKKEI ———- Zinc
| | | : 7.500
- 07-09-16 07-10-16 07-11-16 07-12-16
Dato Fgocngs DE ATENI:EES(:) Ultimo Prevision 5% COSTE COBERTURA VENTA USD COMPRA DE EUR A 1 ANO PERSPECTIVAS
T de desempleo Reino Unido Octubre W W o (EN %) S_egL’m el mercado de futuros para diciembre de 2017 el
Produccién industrial (m/m) Eurozona  Octubre -0,8% 0,2% tio oficial en EE.UU. se situaria en el 1,05% mientras
w0 v i "o "o 150 que la ultima encuesta “dot plot” del FOMC (junio)
& Vias al por menor (m/m) EE.UU Noviembre 0,8% 0,3% ' presenta una mediana del 1,125%. La historia de los dos
" S ProQu_c,aon |n-dustr|al (m/m) EE.UU Noviembre _ _0,0% -0,1% o afos previos (dic 2014 y dic 2015) ha sido de unas
< (‘.t) Decision de tipos de la Fed y posterior rueda de prensa con previsiones o previsiones de subida por parte de la propia Fed
2a RANGO PREVISTO C.P. sustancialmente mas altas que lo que indicaba el
E = Bajo Alto Recomend. 1 semana 1 mes 0,5% mercado. Sera importante observar si el “dot plot” eleva
2 = EUR-USD 1,0500 1,1350  |Vta USD 90% 85% sustancialmente su mediana de estimacion de tipo de
2 8 EUR-GBP 0,8400 0,9250 |Vta GBP 90% 85% 0.0% ) interés en el 2017 o no. Nosotros pensamos que como
& 2 EUR-IPY 113,00 120,00 |Compra JPY 75% 70% eneris Jul-a enets Jul-1s enete Jul.-1e mucho existiran 2 subidas de tipos. Cerrar cobros en
-0,5%
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