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CEPREDE

Tipos de interés y Tipos de cambio
Vitoria-Gasteiz, 21 de junio de 2006

En conclusién:

Tipos de EE.UU. entra en zona de maximos, con subida inmediata
interé de 25 p.b. (préximo FOMC) para cerrar el afio en el 5,50%
interés a > 49 T _

corto. e iniciar flexiéon a mediados de 2007.

En la Zona Euro se espera el mismo proceso, con un “lag”
de un afio y puntas inferiores en 100 p.b. vs. EE.UU.

Tipos de Definitivamente, en EE.UU. romperan la barrera del 5,0%
interes a para acomodarse en una banda en torno al 5,5%
largo.

En la UE, iran creciendo hasta situar los diferenciales con
EE.UU. en torno a los 50 puntos basicos a fines de 2007.

Tipo de Mientras los mercados no perciban una intencion clara de
cambio correccion de los desequilibrios americanos, el euro no
del euro. rompera soportes y no consolidara un cambio euro/dolar

en la banda objetivo propia del ppa. de ambas economias.
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@ Esquema de la presentacion

Ly Marco de actuacién y antecedentes

l} Perspectivas y escenarios contemplados

@ Aplicado por separado a:
l» Tipos de interés UEM y EE.UU.

I" Tipo de cambio del euro frente al délar

Marco de actuacion:

‘ Continda la asincronia ciclica ....

EE.UU., China y otros emergentes, motores del crecimiento mundial.

b Japén y la UEM son actualmente rémoras para dicho crecimiento. ‘

.... Incrementando los desequilibrios en la economia mundial. ‘

EE.UU. presenta elevados ritmos de crecimiento con fuertes déficit
corriente y fiscal, financiados por fondos de paises emergentes que,
a su vez, los necesitarian para potenciar sus propios crecimientos.

. Y persiste la amenaza inflacionista ...

La escalada y el mantenimiento de los altos precios de los crudos,
repercute ya en los niveles de precios del resto de bienes ...

... aunque en EE.UU., la subyacente, parece moderarse ... ‘

... mientras que Europa se aleja del objetivo de manera sostenida. ‘

L ... con los Organismos Internacionales reclamando cautela en las
maniobras alcistas de tipos

Junio 2006 2de 11



servatorio Vasco de Economia
kdnomiaren EAEko Behatokia

Santiago Labiano

Dinamica de las curva de contado en el Gltimo afno.
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Lo que esperabamos para el verano de 2006
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El movimiento que esperamos en las curvas a un afo vista.
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Condicionantes en la perspectivas de tipos de interés.
Las politicas monetarias han continuado endureciéndose, pero .........
.... los mercados creen proximo el fin del ciclo alcista en EE.UU.
L ... y siguen confiando en el buen hacer de la FED.

Primera conclusién: La Fed llevara los tipos hasta el 5,50 a finales
de 2006, entrando en zona de maximos con
punto de inflexion en el verano de 2007.

Los mercados aprecian un “lag” de un afio en la UEM. vs/ EE.UU., si bien ...

L ... el BCE utiliza el cambio del euro intentando retrasar las alzas de tipos.

Segunda conclusién: El BCE subira al 3,25% a finales de 2006,
para ir hasta 4,00% en 2007 y alcanzar la
Como consecuencia: zona de maximos en el 2008.

“spread” por encima de los 100 p.b. hasta finales de 2006,

L Mantenimiento de diferenciales de los tipos a largo plazo, con
para irse reduciendo camino de los 50 p.b. a finales de 2007.
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Ciclo —tendencia. Tipos en EE.UU..: evoluciéon desde méaximos.

Con datos a junio de cada afio.
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Ciclo —tendencia. Tipos en la UEM..: con lag de un afo vs. EE.UU.

Con datos a junio de cada afio.

Zona EURO
6,5

601
55+
50+
45+
40+
35+
30+

251

20t
15+ e Corto (3m.)

1,0 4+ A Largo (10a.)

0,5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Junio 2006 5de 11



servatorio Vasco de Economia

Santiago Labiano

kdnomiaren EAEko Behatokia

Ciclo —tendencia. Horizonte en la UEM con lag de un afio vs. EE.UU.

Con datos a junio de cada afio.
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Ciclo —tendencia. Horizonte en las dos areas: UEM con lag de un afio vs. EE.UU.

Con datos a junio de cada afio.
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Cuestiones que conviene recordar sobre los mercados cambiarios.

@ Un délar débil favorece:

L En EE.UU: EIl control del déficit exterior.
l» En Europa: El control de la inflacion.

@ Y, por lo tanto, permite:

l» A la FED, impulsar la confianza inversora.

l» Al BCE, no mover sus tipos de referencia.

@ Consecuencia:

l» ¢, Intervencién en los mercados ?

La evolucion del euro frente al délar en el Gltimo afio.

Segundo semestre de 2005. Semestre actual.
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...... Y del délar en general.
Segundo semestre de 2005. Semestre actual.

La evolucién del dolar en el dltimo afio
yen euro y libra
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Condicionantes en la perspectivas del tipo de cambio.

Para la apreciacion del ddlar: El diferencial de inflacion.
I El que estemos en afio electoral.
El aumento del diferencial de tipos de interés.

Su infravaloracién respecto a su nivel de equilibrio a largo plazo.

Para la apreciacion del euro: El nivel de déficit americano.
I Presidencia alemana de la UE, con la consiguiente ...
... resolucién de las dudas de su devenir politico.

Adopcidn de politicas activas de impulso al desarrollo sostenible.

Como consecuencia: Amplios movimientos laterales .

Alteraciones a este escenario. Incremento tensién geopolitica.

Deterioro de la situacién econémica en la zona euro.
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La evolucion del euro: un vistazo historico.

European Central Bank (21 999- 2005

Noviembre 2003
1.3 1
1.2 - . ﬂ\dﬂ

Noviembre 2005
Consolida como
Nuevo Soporte

Ultimo Soporte

0.9 1 Antes de Minimos

DS T T T T T T T T T T T T T T
I S B ~ N L e T

FTEIFTF T FFT S & F & F S F

I SN R - - N R A .

Min=0_8252 (26 Oct 2000) - Max=1.3633 (28 Dec 2004)

En resumen sobre las perspectivas del tipo de cambio.
Movimientos coyunturales :

Debilidad afadida del dolar por

Fortaleza del euro por la brusca . . o
incremento de riesgo geopolitico.

reduccion en la oferta, al retirarse

del sistema los depésitos iranies.

Ventajas derivadas:

Favorece el control de los

precios internos en la UEM
por menor repercusion del
alza de los crudos

Favorece el control del déficit
comercial de los EE.UU.

" Consecuencias: ¢ \

En el corto plazo: posible ruptura de la
resistencia que da paso a la zona de
subida libre y constituciéon de un nuevo
soporte en niveles de 1,23 usd por euro.

A medio: vuelta al entorno
del 1,18 — 1,22 usd/eur al
no consolidar reformas en
los fundamentos.
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La evolucién del euro: nuestra prevision.
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En conclusién:
. EE.UU. entra en zona de maximos, con subida inmediata

Tipos de L ~

3 2 de 25 p.b. (préximo FOMC) para cerrar el afio en el 5,50%

interés a o ” )

corto e iniciar flexion a mediados de 2007.

En la Zona Euro se espera el mismo proceso, con un “lag”
de un afio y puntas inferiores en 100 p.b. vs. EE.UU.

Tipos de Definitivamente, en EE.UU. romperan la barrera del 5,0%
interés a para acomodarse en una banda en torno al 5,5%
largo.
En la UE, iran creciendo hasta situar los diferenciales con
EE.UU. en torno a los 50 puntos basicos a fines de 2007.
Tipo de Mientras los mercados no perciban una intencion clara de
cambio correccion de los desequilibrios americanos, el euro no
del euro. rompera soportes y no consolidara un cambio euro/dolar

en la banda objetivo propia del ppa. de ambas economias.
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En conclusién: previsiones a medio plazo

Tipos 3 meses
19-un  Dic. 2006 Jun. 2007

EE.UU. 528 535 540

R. Unido 4,60 4,70 475

Japén 0,10 0,17 0,25 Tipos de cambio

Euro 2,89 340 3,75 19-un  Dic.2006  Jun. 2007

Tipos 10 Afios Délar/Euro 1259 123 118
194un  Dic. 2006  Jun. 2007 Libra/Euro 0,682 0,69 0,70

Yen/Euro 14543 137,00 133,00

EE.UU. 4,97 540 5,50 Yen/Ddlar 115,50 111,38 12,71

R. Unido 4,64 4,90 5,00

Japon 1,92 2,20 2,50

Euro 3,88 4,40 4,60

CEPREDE

Tipos de interés y Tipos de cambio
Vitoria-Gasteiz, 21 de junio de 2006

Junio 2006

11 de 11



