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(Intervendra EE.UU. el ddlar?
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Desde que se anunciaron los nuevos tipos de cambio a finales del mes pasado, la moneda china se ha
depreciado un 2,5% frente al ddlar. El precio rompid asi el tipo minimo de 7 CNY, que sin embargo
habia resistido caidas anteriores (finales de 2016 y 2018). Asi que Estados Unidos acusé a China de
manipular su moneda.

La moneda china tiene un tipo de cambio flotante controlado, cuyo valor esta determinado por una
cesta de otras monedas. El banco central chino fija el valor de referencia del tipo de cambio cada diay
permite una fluctuacién de hasta el 2% en relacidn con este valor de referencia. Lo hace comprando o
vendiendo divisas.

Cualquiera que sea la causa de esta reciente depreciacion (intervencidon activa o autorizacién de
movimientos de mercado), podemos sacar dos conclusiones:

- La depreciacion de su moneda permite a China compensar parcialmente los aranceles
estadounidenses al aumentar la competitividad de los productos chinos en el mercado mundial.

- La moneda china también estd sujeta a la realidad econdmica. El esperado impacto negativo de los
impuestos sobre la actividad econdmica y la consiguiente politica monetaria mas flexible no estan ahi
para sostener su moneda.

Por lo tanto, parece probable que la moneda china se deprecie alin mas, incluso aunque no
esperamos que se produzca un shock econédmico (como el de enero de 1994) que pueda
desencadenar la fuga de capitales hacia el extranjero.

El tipo de cambio como arma comercial

Un yuan debilitado es, sin duda, una espina clavada en el costado de Estados Unidos y la irritacidon que
le provoca a Donald Trump ver monedas mds débiles que el ddlar es bien conocida por todos. Dicho
esto, el Secretario de Finanzas de Estados Unidos negd oficialmente que intervendria en el mercado
de divisas para bajar el valor del délar.

Mientras que los modelos de valoracién a largo plazo (paridad de poder adquisitivo) indican que el
ddlar esta fundamentalmente sobrevaluado, su valor viene determinado a corto plazo por la fortaleza
relativa de la economia y el diferencial de los tipos de interés frente a otras monedas. Cabe sefalar
que el délar se ha apreciado alin mas desde que la Reserva Federal cambid de opinién a finales del
afio pasado, pasando de una politica monetaria estricta a una politica monetaria mas flexible. Otros
bancos centrales hacen lo mismo, y el ddlar es una de las pocas monedas cuyos ingresos por intereses
siguen siendo positivos.
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La intervencion en el mercado de divisas solo es eficaz si es una accién coordinada de varios bancos

centrales. El dltimo (el coordinado sobre el yen tras el terremoto y la catastrofe nuclear en Japdn en

2011) es un ejemplo. Esta coordinacion no es posible en este momento.

El ddlar es considerado un valor "refugio" por los inversores y las crecientes tensiones tienden a
aumentar su valor. Por lo tanto, una intervencién sobre el délar es poco probable. No podemos excluir
un acto simbdlico, sino uno que sélo desencadenaria una reaccién de mercado a corto plazo.

Sobre Bank Degroof Petercam

Bank Degroof Petercam es una institucion financiera independiente de referencia que ofrece sus servicios a
inversores privados e institucionales, asi como a organizaciones, desde 1871.

Con sede en Bruselas, emplea a mas de 1.400 profesionales en las oficinas de Bélgica, Luxemburgo, Francia,
Espafia, Suiza, Paises Bajos, Alemania e Italia.

Nuestros clientes se benefician de la mejor oferta posible gracias a una combinacién unica de banca privada,
gestion institucional de activos, banca de inversion (corporate finance e intermediacion financiera) y asset
services. Gestionamos activos por valor de mas de 63.000 millones de euros para inversores privados e
institucionales.

Disclaimer

La informacidn contenida en este correo electrénico o documento se proporciona Unicamente con fines
informativos y no puede considerarse como un consejo de inversion. No constituyen una oferta para la
adquisicion o venta de valores. Si esta informacion le interesa, puede comunicarse con nosotros. Rentabilidades
pasadas no garantizan rentabilidades futuras. La informacién y las opiniones contenidas en este documento
reflejan la situacion en el momento de la redaccién y pueden modificarse en cualquier momento sin previo
aviso. Este documento es propiedad de Degroof Petercam y en ningun caso, ni siquiera parcialmente, puede
copiarse, distribuirse o publicarse sin el consentimiento previo por escrito de Degroof Petercam.
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