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»  ElJPY, que acumula una fuerte depreciacién desde la pandemia de COVID, contintia ain muy lastrado por su principal fuerza depreciadora: un elevado diferencial de
tipos entre Japon y el resto de las economias desarrolladas. Sin embargo, estimamos que este afio ese diferencial empiece a cerrarse a medida que los bancos
centrales, en especial Fed y BCE, comiencen a bajar tipos, y de que el Banco de Japdn (BoJ) paulatinamente normalice su politica monetaria. De hecho, en su ultima
reunién ya tomé los primeros pasos, eliminando la politica de control de la rentabilidad de la deuda soberana (YCC, por sus siglas en inglés), y dejando atras los tipos

de interés de negativos, llevando la referencia del —0,1% al 0%.

»  Sin embargo, los incentivos para el BoJ de mantener la politica monetaria todavia acomodaticia no han desaparecido del todo. Principalmente, la inflacién ha dejado
ya de aumentar y las medidas de inercia no apuntan a un rebote generalizado de los precios. Ademas, las tasas de crecimiento de la actividad son todavia magras, con
lo cual el BoJ no se ve en ninguna prisa para tomar medidas restrictivas de manera apresurada. Sumado a ello, desde el BoJ se han comprometido a mantener la
compra de bonos soberanos al mismo ritmo que el actual, lo que no supone un cambio en el balance del banco de central y ejerce una presion a la baja en las
rentabilidades soberanas. Estas bajas rentabilidades, junto con unos bajisimos tipos de interés, han llevado a los inversores japoneses a buscar rendimientos mas
atractivos en el extranjero, suponiendo una presion adicional bajista importante sobre el yen. Y mientras los bancos centrales de las demds economias recorten tipos
de manera paulatina, los activos extranjeros continuaran siendo mds atractivos.

» Todo ello nos lleva a estimar que el yen pueda fortalecerse ligeramente este afio, pero cualquier apreciacion estara mas sujeta al otro lado de la ecuacién: BCE.

EUR/JPY largo plazo
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Situacion de mercado
Ultimo Max. 12M Min. 12M
163,67 164,41 140,66
Considerando precios de cierre.
Variacién en: Volatilidad en:
1 mes 0,50% 1 mes 7,16
3 meses 4,43% 3 meses 7,18
12 meses 16,36% 12 meses 8,50

(-) Deprec. (+) Aprec. del euro frente al yen

Nota: volatilidad calculada a partir de la desviacién estandar de la variacion interdiaria en tipo de cambio durante cada

periodo.

Fortalezas del yen

1. La normalizacion de la politica monetaria anunciada recientemente por el Banco
A de Japdn, inluyendo el fin de tipos de interés negativos, supondrd un soporte a la

moneda a medio plazo.
2. Los diferenciales de tipos de interés entre Japdn y el resto de economias

desarrolladas se deberian reducir a medida que el BoJ continiie tomando pasos hacia

la normalizacién de su politica monetaria, y que la Fed y el BCE
pasen a recortar sus tipos de interés hacia mitad de 2024.

3. El yen esta muy depreciado respecto a sus referencias histéricas (mas de un 25%)

y de PPA (mas de un 40%), una desviacion tan fuerte que deberia ejercer una
tendencia apreciadora sobre la divisa hacia una reversion a la media.

Previsiones de CaixaBank Research

TC actual 1724 2724 3124 4124
164 165 163 160 160

Fuente: CaixaBank Research. Los datos corresponden al final del periodo.

Datos macro y previsiones para Japon

Ultimo 2023 2024 Valoracién
PIB real (a/a) 1,2 4723 1,9 1,0 Desacelerandose hacia 2024
IPC (a/a) 2,2 ene.-24 3,3 2,6 Cayendo desde maximos
Tasa de paro (%) 2,4 ene.-24 2,6 2,5 Baja y con mejorias salariales
Saldo C/C (% PIB) 3,5 4723 3,5 3,8 Superavit ayudado por JPY
Saldo fiscal (% PIB) -5,2 4723 -5,2 -4,4 Mejoria

Tipo del BoJ ) 0-0.1% mar.-24  -0,1 0,1 b
ajo

Ligera subida, pero todavia

(1) Previsiones del consenso Bloomberg. Final de periodo para tipos oficiales. Resto previsiones OCDE.

Tipo de cambio efectivo real del yen (ultimos 20 afios)
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Valoracién fundamental del yen frente al euro
SPOT EUR/JPY 163,67 Desviacion
Big Mac ene.-24 83,49 -49%

(-) Infrav. (+) Sobrev. del yen

TCER JPY Desviacion
Ultimo ene.-24 72,87

Media 10A 92,40 -26,8%

Media 20A 106,84 -46,6%

(-) Infrav. (+) Sobrev. del yen

Debilidades del yen

1. A pesar de abandonar los tipos negativos, mientras el BoJ los mantenga cerca del

0% y mientras los demds bancos centrales recorten tipos de manera paulatina, el

diferencial de tipos entre Japdn y el resto del mundo seguira siendo amplio.

2. El compromiso del BoJ de mantener la compra de bonos soberanos al ritmo actual

no ejercerd presion sobre las rentabilidades soberanas de largo plazo y, por ende, no
v ejercera presion apreciadora sobre la moneda. A ello afiadimos la insistencia del BoJ

de mantener las condiciones financieras acomodaticias, que suponen una presion a

la baja para la moneda.

4. El principal socio comercial de Japén es China, cuya desaceleracion econdmica

podria lastrar las exportaciones japonesas.

5. El sesgo bajista del JPY en los ultimos afos apunta a lastres estructurales.

Previsiones del consenso

1124 27124 3124 47124
160 158 157 156

Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden al final del periodo.

Datos macro y previsiones para la eurozona

Ultimo 2023 2024 Valoracién
PIB real (a/a) W 0,1 4723 0,4 0,7 Débil, ligero repunte posible
IPC (a/a) & 2,6 feb.-24 5,5 2,2 Descendiendo suavemente
Tasa de paro (%) 6,5 4723 6,5 6,6 En minimos
Saldo C/C (% PIB) 1,9 4723 1,9 3 Mejoria hacia nivel habitual
Saldo fiscal (% PIB) -3,5 3723 -3,4 -2,9 Mejorfa, aunque con riesgos
Tipo depo BCE & 4,0 mar.-24 4,0 3,00 Recortes esperados en 2024

(1) Previsiones de CaixaBank Research. Final de periodo para tipos oficiales. Resto previsiones OCDE.

FLASH DIVISAS es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo
cual CaixaBank no se responsabiliza en ningtin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacién previa.

www.caixabankresearch.com

Fecha de cierre de esta edicion: 25 de marzo de 2024



