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Informe sobre el euroyen

Tipo de cambio Euroyen Estimaciones para €/JPY

Ultimo Mes(*) 27-jun 2008(*) 31-dic-07 Dic'08e Dic'09e
Yenes por Euro 169,4 -1,0% 167,6 -3,7% 163,0 JPY/EUR 165-170 165-175
Yenes por USD 107,7 -1,4% 106,1 +3,8% 111,7 Fuente: Bloomberg Previsiones elaboradas por Bankinter

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

Persistira la debilidad del JPY, aunque aumenta algo el riesgo PN TTS e =SB ENG T = SR O E ET W e )

de que su depreciacién sea algo menos intensa que hasta ahora Estimadoen:  Dic'07 Ene'08 Feb'08 Abr.'08 My'08 Jn’'08
debido a 2 razones: (i) Aunque la economia japonesa no marcha JPY/EUR 175 175 160 160 160 165/70
realmente bien y no queda exenta de la crisis actual, creemos

que perdera menos impulso que otras (EEUU, UEM, UK...), al habld i $1JPY

menos en téminos relativos. Por ejemplo, la Produccién 79 | 125
Industrial de mayo se expandio +1,1% y, aunque la tasa de paro 165 4
ha aumentado 2 décimas, aun se encuentra en niveles 120
envidiables (4,0%) y, ademas, el n° de empleados asalariados 150
(excluye autoempleo) ha aumentado inesperadamente +1,7%. 115
Esto podria traducirse en una mayor resistencia del JPY a 155 |
retroceder. (ii) Por primera vez en afios la economia estd 110
recibiendo presiones inflacionistas, aunque exclusivamente 150 1
procedentes de energia y alimentacion. E1IPC de junio fue +2,0%, |, | 105
su maximo en 10 afios. Esto podria alentar la esperanza de una EurofYen (izq.)
subida de tipos, que nosotros creemos no llegara a aplicarse pero 140 - Délar/Yen (drch.) [ 100
que podria impactar favorablemente en el JPY de manera
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transitoria, tal vez simplemente frenando su depreciacién, sin
llegar a provocar una apreciacién. jO6  n06 £07 m07 a07 d07 m08 ;08

A pesar de los riesgos descritos creemos que el JPY continuara [\[elslaEie B =leihile

siendo una divisa estructuralmente bajista, sobre todo con 1.~  Evoluciénde los fundamentales econémicos del pais.
respecto al euro debido al notable diferencial de tipos de 2  Actitud masomenos proactiva del BoJ.
intervenciéon (4,25% - 0,50%), el cual es mas estrecho con 3  Estrategiade China con respecto al RMB.

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

respecto al USD (2,00% - 0,50%), asi como a la inalterada
disposicion del BoJ a intervenir impidiendo cualquier apreciacién

que pueda poner en riesgo el crecimiento economico, muy Indicadores macro claves

. . ‘. . Paro PIBala IPCala
apoyado en su sector exterior. Esta direccién ha venido i i i
materializandose hasta ahora en 2008 (-3,7%). BT FT Ao T e
. . Ultimo 4,0% 72% 1,3% 2,1% 2,0% 4,0%
Por tanto, mantenemos nuestras actuales estimaciones: rango A A v A A
165/170 para 2008e y 165/175 para 2009e. Perspectivas =
Yen frente a otras divisas (Variacion en 12m) €/JPY vs Diferencial tipos 12M
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€/Yen Sop. Tipo Resist. Tipo Rango c/p Tendenc.

1°S/IR 165,0 Deébil 171,0 Clave 167-171 Alcista
2°S/IR 162,0 Clave 175,0 C(lave
3°S/IR 155,0 Clave

Continda en el canal alcista que dibuja desde comienzos de afio
(depreciacion JPY) cuya parte alta esta actuando de resistencia. En
caso de romperla, podria tratar de alcanzar niveles superiores a 171 en §
el corto plazo, presentando su primer soporte en 165,0.
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