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Informe sobre el euroyen

Tipo de cambio Euroyen

Ultimo Mes(*) 18-jul 2008(*) 31-dic-07
Yenes por Euro 161,2 +5,1% 169,5 +1,1% 163,0
Yenes por USD 110,0 -2,8% 107,0 +1,6% 111,8

(*) Positivo indica apreciacién del JPY y negativo depreciacién.

El JPY se muestra menos débil.-

En el informe anterior sefialdbamos que la tendencia
depreciatoria del JPY podia ser menos intensa durante el 25°08.
Por un lado, la debilidad en el frente macro de otras economias
a diferencia de lo que sucedia los afios precedentes (UEM. R.U...)
podria permitir que el JPY mostrase mas resistencia frente a
otras divisas. Por otro lado, la aparicién de presiones
inflacionistas, después de casi una década, en la economia
japonesa podrian frenar de forma transitoria la depreciacién de
la divisa nipona. Estos dos factores de m/p han convivido en las
ultimas semanas con uno cuya intensidad ha sorprendido: la
apreciacion del usd. Tradicionalmente ambas divisas (Usd y
JPY) han evolucionado de forma similar de tal manera que la
fortaleza de la divisa americana se ha traducido en una mayor
presion apreciatoria del JPY con respecto al Euro. Esperamos
que los factores que han permitido este cambio de tendencia en
el usd se mantengan los préximos meses aunque el movimiento
no mostrara la misma intensidad.

En el l/p, el JPY sigue siendo una divisa estructuralmente débil,
sobre todo con respecto al euro porque nada hace esperar un
cambio en el diferencial de tipos (4,25%-0,5%) en el 25°08. El
Boj continuara tratando de impedir apreciaciones de esta divisa
gue supongan un riesgo para el débil crecimiento economico (el
ultimo dato de PIB (-0,6% t/t) muestra una contraccién de la
economia) de un pais dependiente en gran medida de su sector
exterior.

Por tanto, seguimos manteniendo nuestras estimaciones:
rango 165/170 para 2008e y 165/175 para 2009e.
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el que se encontraba desde comienzos de afio (depreciacién JPY).E

Deberia tratar de recuperar niveles por encima de 162 (resistencia) y
moverse lateralmente en el c/p.
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Estimaciones para €/JPY
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Previsiones elaboradas por Bankinter

JPY/EUR
Fuente: Bloomberg
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Noticias a seguir

1.- Evolucion de los fundamentales econémicos del pais.
2.- Actitud mas o menos proactiva del BoJ.

3.- Estrategia de China con respecto al RMB.

4.- Crecimiento ec. en EE.UU. y emergentes asiaticos.

Indicadores macro claves

Paro PIBala IPCala
Japén UEM Japon UEM Japon UEM
Ultimo 41% 7,3% 1,0% 1,5% 2,0% 4,0%
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