I £l indice de Precios al Consumidor
@ aumento 0,5% en el mes de agosto
e ——— respecto al mes anterior, mientras
Israel que la inflacion se ha mantenido

en 3,4% durante los ultimos doce
meses.

Elindice de Precios al Consumidor (IPC) para el mes de agosto
registré un aumento de 0,5%, los siguientes componentes
contribuyeron considerablemente al aumento: los servicios
de las viviendas de propiedad, el esparcimiento, las
vacaciones y los viajes dentro de Israel y al exterior; ademas
de la electricidad para el consumo doméstico que aumentd
conforme a la actualizacién de las tarifas publicada en agosto.
Por otra parte, tuvo lugar un descenso en los componentes
estacionalesyen elcomponente de laalimentacion que habia
presentado cierta moderacion en los Ultimos tres indices.
Desde el comienzo del ano, el aumento del IPC ha sido de
24%. Tal como lo muestra el diagrama adjunto, la inflacion
durante el periodo de los Ultimos 12 meses transcurridos ha
sido de 3,4%, cifra ligeramente superior al rango meta de la
estabilidad de precios de 1 a 3%.
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De cara al futuro, estimamos que la tendencia moderada de
la inflacién continuard puesto que el indice entrard a fin de
cuentas en el rango meta de la estabilidad de precios. Se
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estima que esta moderacion suceda a pesar del contexto
del descenso en la demanda local, el que se percibe en
distintos indices econdémicos, tales como el indice de
compras con tarjetas de crédito, los indices de réditos de las
cadenas de comercializacion y de los sectores del comercio
y de los servicios, y asimismo en los indices de precios de
importacién. Ademas, es posible percibir ya el impacto de
la ola de protestas y manifestaciones publicas que llaman a
realizar recortes de los precios, en particular, en los precios
de la alimentacién, y es muy probable que este fenémeno se
vea reflejado en los futuros indices.

En cuanto al componente de los servicios de las viviendas
de propiedad, cuya contribucion al aumento de la inflacion
es la mdés significativa, estimamos que el aumento de los
precios continuara si bien en un grado moderado debido
a los efectos estacionales (el ultimo trimestre del afo suele
estar caracterizado por un descenso de la demanda en
comparacién con los meses del verano). Debemos recordar
que el componente de los servicios de viviendas de
propiedad dentro del IPC se calcula en base a los cambios
de los precios de las rentas de contratos renovados y ante
el descenso previsto en la cantidad de transacciones de
compras inmobiliarias es razonable que haya un cambio en
la demanda y el mercado pase de la compra de viviendas a
un mercado de alquiler. Esta tendencia apoya la continuacion
delaumento de los precios, tal lo mencionado anteriormente.
Sin embargo, si agregamos que durante los Ultimos tres
anos se puede considerar que la oferta de viviendas para
el alquiler ha aumentado como consecuencia del ingreso
masivo de inversores al mercado, esto repercutird en el futuro
y moderard el impacto del aumento de la demanda.

En cuanto a la politica monetaria del Banco de Israel
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(Bol), estimamos que en las circunstancias actuales el Bol
mantendrd su tasa de interés en el nivel actual durante un
periodo més prolongado, una inflacién moderada tal como
ya se se percibe causard un aumento en la tasa real prevista a
por encima de un uno por ciento. Esta cifra en comparacion
con una tasa de interés real negativa de cerca de dos por
ciento que imperaba hace dos afos.

A partir del texto del ultimo anuncio del Bol sobre la tasas de
interés, podemos aprender que tal vez tenga lugar un recorte
en la tasa de interés. Dicho recorte tendrfa probablemente
lugar como reflejo del deterioro de las condiciones
econdmicas internacionales y locales. Los datos arriba
mencionados muestran que el Bol tiene a su disposicién un
gran margen de maniobra para reducir las tasas de interés si
fuera necesario hacerlo. Esta situacién es contraria a la que
se presenta actualmente en Europa y Estados Unidos, por
ejemplo.

Comercio exterior por pais

Los datos del comercio exterior para los primeros ocho
meses del ano presenitan 19 paises que constituyen los
principales destinos de las exportaciones de Israel (excepto
en el drea de la exportaciéon de diamantes). La proporcion de
la exportacion de cada pais es de por lo menos 1,5%, y en
conjunto han adquirido el 77% del total de las exportaciones
de Israel (excepto los diamantes).

Al frente de la lista de los asociados comerciales de Israel
(excepto en el drea de los diamantes) se encuentra Estados
Unidos, pais que recibe el 26% de las exportaciones de Israel.
China representa el segundo destino mas importante de las
exportaciones y su proporcion se encuentra en constante
tendencia al aumento. Turquia, pafs que en los ultimos
tiempos ha experimentado cierta tension politica con
Israel, situacién que podria afectar asimismo a los aspectos
econémicos, es el sexto destino mas importante para las
exportaciones de Israel (su proporcion representa 4% del
total de las exportaciones —excepto diamantes- de Israel en
2011).

Entre los principales destinos de exportacion de lIsrael,
algunos paises sufren aun de la crisis econdmica — por
ejemplo, los grandes paises europeos - y otros paises se
vieron ligeramente afectados por la crisis global. Junto a los
factores que tienen un impacto negativo en los sectores de
exportacion, tales como la marcada recesion en la actividad
econdmica en los Estados Unidos y en los paises de la Unién
Europea, hay destinos centrales de las exportaciones de
Israel que presentan una situacion econdémica relativamente
positiva. Esta situacion influye en el descenso moderado
de las exportaciones. A esto agregamos que dentro de las
exportaciones israelies hay productos selectos (o "de nicho")

en los cuales Israel posee una ventaja comparativa, hecho
que influye positivamente en la moderacién de la debilidad
en las exportaciones.

Por: Sagit Cohen, Sector Econémico, Leumi Israel

¢{Un bache suave ("Soft patch")
o una doble recesiéon ("double
dip")?
Al entrar en el Ultimo trimestre de
LaZonadelEuro 2011, los mas pesimistas de entre
nosotros parecen preguntarse si la
recesion actual e indiscutible podria ser una sefial temprana
de una doble recesion ("double dip"). El oro ha nuevamente
marcado un nivel maximo histérico, con un valor de mas
de 1900 ddlares la onza a comienzos de septiembre, antes
de volver a caer en picada a unos 1600 ddlares. El consenso
general del mercado parece cada dia mostrar mayor aversion
al riesgo. Estados Unidos representa un barémetro confiable
para varias de las grandes economias y, lamentablemente,
las cosas no se presentan bien. El Producto Interno Bruto
(PIB), el gasto de los consumidores, los indices de servicios
y produccién asi como el mercado de valores, todos pasan
por tiempos dificiles. Si es cierto el viejo dicho que "cuando
Estados Unidos estornuda, el resto del mundo se resfria’,
entonces parece que ha llegado el momento de vacunarse
contra la gripe.

Grecia sigue siendo la principal noticia, en particular, desde el
verano, tras el descenso continuo del crédito durante el curso
de este afo. Las revisiones de la tasa de crédito de Grecia
fueron seguidas por la degradacion ("downgrade") adicional
de crédito de Italia en septiembre. Lamentablemente, segun
como se presentan las perspectivas del mercado, parece ser
que no hemos presenciado la Ultima de las degradaciones
de la clasificacion soberana. Esparia, Portugal, Chipre y, seguin
algunos, Irlanda, siguen siendo los préximos candidatos
potenciales a la degradacion, pero la falta de una fuerte
voluntad politica en Europa sigue proyectando una nube
negra sobre todo signo de recuperacion.

El mercado parece no inmutarse ante la ausencia de
informacion sobre los detalles de las Ultimas conferencias de
la Union Europea y del Fondo Monetario Internacional. Para
colmo, actualmente tienen lugar ciertos debates en torno
a la informaciéon que el Primer Ministro griego considera la
posibilidad de convocar un referendo en su pais para decidir
si permanecer o no en la zona del Euro. No cabe duda que
aun no hemos llegado el final de la saga griega pero, sin
duda, el sentimiento en el mercado es que la situacion para la
Eurozona puede solo empeorar antes de cualquier mejora.



Segun el Presidente del Banco Mundial, Robert Zoellick,
la economia mundial estd “en una zona peligrosa” Por su
parte, la Directora del FMI, Christine Lagarde, confirmé esa
visién al mencionar recientemente que el camino para la
recuperacion se ha reducido. Los swaps de incumplimiento
de crédito alemanes, franceses, espanoles e italianos han
llegado a récords histéricos hacia fines de septiembre, Ia
morosidad del mercado se ha fortalecido y la preocupacion
acerca de la capacidad de los gobiernos de la zona del Euro
para pagar sus deudas se ha intensificado.

En estos tiempos de alta volatilidad hay una cosa que parece
mas segura: las tasas arancelarias basicas para las principales
economias parecen no ir a ningun sitio en el futuro proximo.
Dado que tanto Gran Bretafa como Estados Unidos vy la
Eurozona indican actualmente que no habrd un cambio de
postura hasta el 2012, ni tampoco para el 2013, los mercados
vuelven a tratar acerca de la posibilidad de adoptar medidas
de flexibilizacién cuantitativa (Quantitative Easing).

Con la volatilidad del mercado y los sucesos agitados de los
dltimos seis meses es dificil siquiera comenzar a imaginar el
alcance que puede llegar a tener lo que ocurra después.

Por: Sarah Card, Corporate Dealer, Bank Leumi UK

Fracaso en el lanzamiento

La imagen que tengo en la mente es
la del fracaso del lanzamiento de un
cohete al espacio presentada en un
noticiero. Conocen aquellas noticias
en las que se ve un enorme cohete
en el lanzador, con el tanque a lleno, empieza entonces la
cuenta regresiva 3, 2, 1y despegue. El cohete asciende a una
altitud de varios cientos de pies, todo parece un éxito y de
pronto ya no es posible seguirlo. En ese punto, la fuerza de
gravedad empuja al cohete de vuelta a tierra, provocando un
choque cataclismico y luego se enciende en llamas.

Los Estados Unidos

La imagen anteriormente mencionada es un poco extrema
pero me recuerda la situacion por la cual la economia
estadounidense y la economia global podrian estar pasando
en estos tiempos. Lo digo porque hace dos afios, después de
la crisis financiera y la gran recesion, después de las medidas
del programa TARP (el Programa de Alivio de Activos en
Problemas), los estimulos fiscales Iy II, después de las bajas
de las tasas de interés a cero, el programa de flexibilizacién
cuantitativa - QE 1y 2, después de todos estos esfuerzos, la
economia estadounidense parecia en el 2010 mostrar sefales
de mejora. Sin embargo, en el 2011, la recuperacion perdié

impulso y parece haber cedido a la fuerza de gravedad. La
degradacion del crédito estadounidense por parte de la
agencia S&P plasmoé de qué modo las repercusiones de la
crisis financiera y el continuo estancamiento de Washington
debilitaron las expectativas estadounidenses. Pero a pesar de
lo mal que se presenta la situacion de Estados Unidos, Europa
estd ain mas enredado, mientras intenta resolver la crisis de
deuda soberana que se extiende. Tal vez las economfias mas
importantes,como ltaliay Espafa, estén cayendo en situacion
de recesién mientras que las economias mas pequenas de
Grecia y Portugal ya se encuentran alli.

Cada continente mira en direccién al otro, a la busqueda
de signos de esperanza, pero parece que no podran
encontrar en ellos mucha ayuda puesto que los mercados
emergentes, e incluso China, han perdido de su atencion.
En los Estados Unidos, tras de un crecimiento de 3,1% en el
afno 2010, el PIB aumentd en la primera mitad de 2011 sélo
0,85% en datos anuales. Esta desaceleracion se reflejé en el
mes de agosto en un informe que demostrd que hay "cero
empleos’, el indice méas débil desde septiembre de 2010 con
una tasa de desempleo que se mantiene por encima del
9,0%. El promedio del crecimiento de empleos por mes en
los primeros 4 meses de este afo fue de un promedio de
casi 180.000, pero desde entonces colapsé a una cantidad
anémica de sélo 40.000 puestos de trabajo en los ultimos
cuatro meses. El crecimiento para los proximos cuatro
trimestres llegard a un promedio apenas superior al 1,5%.

"Twist" y "grito"

En otro intento por evitar la caida y el incendio que todos
temen, El gobierno estadounidense y el Banco Central
adoptaron medidas adicionales. El Presidente Obama
propuso a comienzos de septiembre un nuevo plan para
el empleo denominado "American Jobs Act" (ley de trabajo
estadounidense) de 450 mil millones de ddlares (llamado
también "estimulo fiscal IlI"). Obama expuso el plan ante
la nacién en una presentacion televisiva en el horario
de mayor audiencia. En los dias siguientes, el Presidente
promovié el plan en un recorrido por varios Estados durante
el cual "gritd" las virtudes de esta ronda de estimulos y
exhort6 al Congreso a "japrobar esta ley de inmediato!". El
Presidente recalcé que el plan mantendrd los empleos de los
maestros, creard mas empleos en el drea de la construccion
de infraestructuras, brindard incentivos a empresas que
empleen a los desempleados de larga data, ampliard el
seguro de desempleo de largo plazo, ofrecerd capacitacion
para los trabajadores estructuralmente desempleados y
ampliard la reduccion del impuesto sobre la némina que fue

La informacién contenida en este boletin se basa en Fuentes — incluso Fuentes publicadas — que el Bank Leumi le-Israel B.M. y sus subsidiarias
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o moneda. El Banco y sus sucursales pueden tener posiciones en los titulos o monedas a las que se hace referencia en este boletin, o en
otros titulos o monedas cuyo valor puede verse afectado por el valor de los titulos o monedas a los titulos o monedas a los que se refiere
este boletin. Los productos de inversion que no son depdsitos no estan asegurados por el FDIC; no son depdsitos ni otras obligaciones, ni
estan garantizadas por el Banco o sus sucursales; y estan sujetos a los riesgos de inversion, incluso la pérdida posible del capital invertido.
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originalmente aprobado en 2011. Pero si bien
el Presidente sostiene que la ley serd financiada
como parte de su plan de reduccion del déficit
de largo plazo, muchos republicanos discrepan
y consideran que sera dificil aprobar el paquete
completo tal como ha sido presentado.

La Reserva Federal inici¢ asimismo acciones al
revivir un plan de medio siglo de antigliedad
conocido como la "operacion twist, una
estrategia que tenia como objetivo impulsar las
tasas de interés, en especial para las hipotecas,
incluso por debajo de donde se encuentran hoy.
Seguin el plan la Reserva Federal, venderd 400
mil millones de ddlares de Bonos del Tesoro
de corto plazo (de 3 meses a 3 afos) de su
cartera de inversiones y utilizard lo recaudado
para comprar 400 mil millones de ddlares de
bonos de largo plazo (de 5 afios y mas) hacia
mediados de 2012. El anuncio en efecto llevé
al descenso significativo de las tasas de interés
de largo plazo pero las tasas de los Bonos del
Tesoro de corto plazo no aumentaron ante
de la venta proyectada de la Reserva Federal
de 400.000 millones de ddlares. ;Por qué no?
Porque la Reserva Federal fue lo suficientemente
inteligente para anunciar al mundo, ya en el mes
de agosto, que tenfa la intencién de mantener
las tasas en un entorno de cero hasta mediados
de 2013 por lo menos. De este modo, toda alza
en las tasas de corto plazo no serfa significativa.
No obstante, queda por ver de qué modo influira
la medida en la reduccion de las tasas de interés
de las hipotecas, por debajo de la tasa en la que
se encuentran hoy, y ver qué efecto tendran en
el mercado de la vivienda que permanece aun
en crisis con una oferta muy alta y muy poca
demanda.

Volatilidad en todas partes

Las ansiedades globales debido a la vacilacién
de muchas economifas, el estrés al intentar hacer
frente a la crisis de la deuda soberana europea,
la promesa de la Reserva Federal de mantener
las tasas bajas hasta mediados del 2013 vy la
"operacion twist', permitieron reducir al minimo
las tasas de interés. Las tasas de los bonos del
Tesoro a dos afios disminuyeron a un minimo de
0,14% el 20 de septiembre, en comparacion con
el reciente récord de 0,90% en el mes de abril.
Las tasas de los bonos a diez afios cayeron en
picada a un minimo de 1,67 en comparacién
con la tasa maxima que alcanzd de 3,77% en
febrero de este afo. Los rendimientos de treinta
afos cayeron bruscamente (aunque no a un
minimo) a 2,74% respecto a 4,79% en el mes de
febrero. La disminucion en las tasas de los bonos
a 10y 30 afios hard que las tasas de interés de
las hipotecas sean aun mds atractivas, aunque
preveo una respuesta limitada, puesto que los
consumidores no han mostrado aun confianza

firme en la economfa y en el futuro del mercado
de empleo.

De cara hacia el futuro, aparentemente las tasas
permaneceran en un nivel bajo.

El ddlar estadounidense se ha fortalecido
considerablemente en el curso de los Ultimos
meses dado que la mentalidad de "no al riesgo”
("risk-off") alimentd la atracciéon de los "verdes"
(el dolar) y deberfan continuar fortaleciéndose.
Lamentablemente, un dolar masfuerte tendrd un
efecto negativo en las acciones estadounidenses
puesto que afectarad las exportaciones. El Euro
fue particularmente débil, perdiendo 10% de su
valor, llegando a 1,34 respecto a 1,49 en el mes
de mayo. En ciertas épocas surgi6 el temor en
cuanto a la posibilidad que ciertos miembros
débiles fuesen expulsados de la zona del Euro, e
incluso, en otros tiempos se temia que Alemania
misma se retirara de dicha unién monetaria.
En el futuro, el Euro sufrird adn dicha presion
al tiempo que Europa luchard por resolver sus
finanzas, pero por el momento no se prevé un
colapso.

El Yen japonés se ha mantenido en general
estable y permanecerd en esa situacion puesto
que esvistacomo unadivisa diversificada, alejada
de la agitacion en Estados Unidos y Europa.

Las acciones vacilaron un poco en el curso de los
meses de verano ante la incertidumbre respecto
al crecimiento global y estadounidense. La
volatilidad, segun fue medida por el VIX, llegd
casi a 50 en agosto respecto a 14 en abril, tal
como sucede con los indices bursétiles que
pasan por varios puntos en un mismo dia. El
fndice Dow Jones 30 cayo 17,5%, pasando de su
punto maximo en 2011 de 12.876 en mayo, a un
minimo de 10.597 recientemente. Para este ano,
el Dow cerr6 el tercer trimestre con un descenso
de 5,7%. El rendimiento del S&P 500 fue incluso
peor, al caer en un 19,6%, del nivel alto que habfa
llegado este afo de 1.371 aun minimo 1.101 el 9
de agosto. En célculo anual el indice S&P perdié
un 10%. La volatilidad permaneceré fuerte en un
futuro proximo y creo que los valores bursatiles
podran auin perder un 5% antes de tocar fondo.

Por: Bob Giordano, Gestion de Tesoreria, Leumi USA

indices seleccionados - 1 de octubre de 2011

indice % Valor ‘?T%e‘;‘:tzo;? :’
S&P 500 1124 -10.5
MSCI World 1074 -16.0
Global Broad Corp. 223.15 3.5
High Yield Global Bond 775.67 -1.05
CRB Total Commodity 293.3 -12.0
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