I £l indice de Precios al Consumidor
$ registré en el mes de mayo un
e aumento de 0,5%, mientras que la
Israel inflacion durante los ultimos doce

meses llegé a 4,1%

En el mes de mayo, el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
registré un aumento de 0,5%, similar al promedio de las
previsiones realizadas por diversos analistas en el mercado
financiero. En ese indice fue significativa la contribucion del
componente de los servicios de vivienda de propietarios, el
que aumentd en 1,1%. Durante los Ultimos doce meses, el
componente de los servicios de vivienda aumento a 6,8%,
similar a la tasa de aumento durante los Ultimos cuatro
meses. La inflacion en los dltimos doce meses aumento
en 4,1%, es decir, por encima del limite superior del rango
meta de la estabilidad de precios (1-3%).

La tasa anual de inflacion
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Tal como lo muestra el diagrama, la inflacion se desvié del
rango meta de la estabilidad de precios desde el comienzo
del afio v, tal como lo habfamos sefialado en el pasado,
principalmente como resultado de las bajas cifras indexadas
que caracterizaron el afo 2010. En otras palabras, esto
proviene del hecho que la tasa de aumento de precios se
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calcula como una tasa de cambio durante los doce meses
anteriores y la “salida” de las bajas cifras indexadas en el
curso del dltimo ano se traduce en un “salto”en la inflacion.
Se prevé que esta situacion se equilibre hacia el final de
este ano. Ademas de este aspecto técnico, la inflacién
se ve afectada también por el aumento continuo de los
precios de la vivienda y el alto nivel de los precios de las
mercaderias y de la energfa.

El indice compuesto del estado de la economia para el
mes de mayo registré un aumento de 0,3%

El indice compuesto del estado de la economia para el
mes de mayo registré un aumento de 0,3% con tendencias
mixtas en sus componentes. El incremento de este
indice durante los ultimos doce meses fue de 5,8%, en
comparacion con latasa de incremento anual promedio de
6,5% desde la segunda mitad de 2010. Esto podrfa indicar
una tendencia a la moderacion del ritmo de expansion
de la actividad econdmica. La tasa de aumento del indice
compuesto del estado de la economia se ha moderado en
el curso de los Ultimos cuatro meses.

El andlisis de los componentes de este indice presenta la
continuacion de la tendencia alcista de las importaciones
tanto de los productos de consumo como de los insumos
de manufacturadus. Por otra parte, tiene lugar una
considerable moderacién en la tasa anual de aumento
de los componentes de la exportacién, la produccion
industrial, asf como en el indice de réditos en los sectores
del comercio y los servicios, y en la cantidad de puestos de
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empleados asalariados en la economia. Por consiguiente,
estos componentes moderan la tasa de aumento del
indice compuesto del estado de la economia.

Estos desarrollos en los componentes del indice son
consistentes con indicaciones relacionadas con el cierre
de la brecha del producto que imperd en la economia
israeli en el periodo de la crisis y el acercamiento de la
economia al pleno empleo. En vista de lo mencionado,
estimamos que estas tendencias continuaran a lo largo del
ano 2011. El componente de la importacién de insumos
de manufacturadus, el que aumentd desde comienzos de
2010 en una tasa anual de doble digito de 26%, se espera
que en el futuro conduzca a una expansion de la capacidad
de produccion de la economia y permita un crecimiento
econdmico mas rapido.

Por: Sagit Cohen, Sector Econémico, Leumi Israel

iGrecia es la palabra!

Durante el dltimo trimestre, Grecia
predomind en los titulares de
la Eurozona. A fines de junio, el
LaZonadelEuro  parlamento  Griego finalmente

se alined y votd las leyes
presupuestarias necesarias para tener derecho a recibir
un paquete de asistencia financiera adicional de 12 mil
millones de euros. El resultado significa que Grecia ahora
ha despejado el Ultimo obstdculo que se encontraba en
su camino para liberar los fondos de rescate que impidan
un turbulento "default" en el préximo mes. Dicho esto,
muchos afirman que ese voto tan solo compra tiempo y
tanto el riesgo de "default” como el de contagio de la crisis
sigue siendo una posibilidad muy real. La Unién Europea
estd aun en la carrera para intentar conseguir otra ayuda o
"bailout" que probablemente valga més de 100 mil millones
de euros para evitar un "default" del sistema en 2012.

Lamento decir que los males de la zona del Euro no
comienzan y terminan con Grecia. Segun las indicaciones
mas recientes, el sector privado en toda la region aumenté
muy poco y sin el apoyo de Alemania y Francia se
hubiese reducido. A la nueva titular del Fondo Monetario
Internacional, Christine Lagarde, le esperan tiempos muy
ajetreados. Incluso Mervin King del Banco de Inglaterra

al hablar ante su Comité de politica financiera dijo que
la crisis de la deuda de la Eurozona representa el “riesgo
mas material e inmediato” para la estabilidad financiera del
Reino Unido. Si bien la exposicion directa de los bancos
britdnicos a Grecia es minima, la verdadera dificultad radica
en la exposicion indirecta a Grecia, en otras palabras, la
exposicion de los bancos britanicos a bancos franceses y
alemanes. La exposiciéon indirecta a Grecia en este asunto
podria ser muy peligrosa no sélo para el Reino Unido
sino para toda la zona del Euro. En Ultima instancia, el
mayor riesgo serfa que esta incertidumbre llevase a los
financiadores de los bancos a retirar sus fondos y realizaran
sobrepréstamos apresurados. Si esto ocurriera, podriamos
ver una crisis de confianza y de sentimiento que facilmente
podria llevar a una segunda crisis como la de Lehman
Brothers.

Otra amenaza clave para la regiéon es el impacto de la
inflacion. A modo de ejemplo, la renta disponible real
en el primer trimestre de este afo en el Reino Unido ha
caido en un 2,7% interanual, lo que significé la caida mas
importante desde 1977. Esta de mds decir que esto tuvo
un impacto negativo en el gasto del consumidor puesto
que los compradores sienten el recorte de sus ingresos.
Entre tanto, la inflacién actual ha ascendido a 2,7% en la
Eurozona, induciendo a los mercados a esperar que el
Banco Central Europeo aumente las tasas en julio. El BCE
abrié el camino para volver a un entorno con una tasa de
interés que aumenta de golpe, con un primer aumento de
1,25% en el mes de abril. Mientras Europa intenta alinear
la inflacion al objetivo a través del incremento de las tasas
de interés, el Banco de Inglaterra parece reacio a utilizar
esta herramienta. El Banco de Inglaterra se conforma con
dejar las tasas sin cambios por temor a crear una ‘excesiva
inestabilidad en la economia.

Dicho todo esto, hay rayos de esperanza e indudablemente
no todo se presenta tan oscuro y nefasto. Sin embargo,
ante este trasfondo en cierta medida desafiante y mixto
hay que preguntarse cémo ha podido el euro mantener
tal resistencia frente a las monedas principales. Ante las
amenazas obvias que existen en la zona, jcuanto tiempo
mas podra resistir?

Por: Sarah Card, Corporate Dealer, Bank Leumi UK



Lo que sucedia

En todos los sitios a los que
viajaba, era imposible no percibir
o escuchar el bullicio de la gente.
En las ciudades se vefan por todas
partes grdas y obreros aplicados a construir rascacielos
para hoteles y apartamentos, en todo el pais se construian
y remodelaban casas de todo tipo y tamafio, las tiendas
estaban desbordadas de clientes haciendo compras y los
cafés colmados de patrones felices. Todo esto reflejaba
a la perfeccion el sentido del bienestar que acompana
una baja tasa de desempleo y un crecimiento del PIB
de aproximadamente 4,5%. Entre tanto, el aumento
de las exportaciones, fuertes cuentas de transacciones
exteriores y reservas en aumento de divisas del Banco
Central contribuyeron a una moneda fuerte, una inflacion
moderada y tasas de interés elevadas. Estos elementos son
indicadores de buena salud econdmica. Oh, se me olvido
mencionar que pasé una semana en el exterior y esta
descripcion no presenta la situacién de Estados Unidos
sino la de Israel.

Los Estados Unidos

Lo que no esta tan bien

En Estados Unidos, el 2011 hasta ahora no resulté tan bueno
como la mayoria hubiese esperado. Tras un crecimiento
bastante aceptable de 2,9% durante la sequnda mitad del
2010, el PIB registré en el primer trimestre de este afo un
crecimiento decepcionante de 1,9% vy las previsiones para
el segundo trimestre no son mucho mas altas.

Es cierto que el comienzo del afio 2011 estuvo marcado
por una serie de sucesos extraordinarios que tuvieron
importantes repercusiones en lo social y econémico. Entre
otros hechos, el tsunami'y catastrofe nuclear del terremoto
Tohoku, la "Primavera &rabe" en Africa del Norte y Oriente
Medio, el aumento de los precios de la energfa y la continua
preocupacion en lo relativo a Grecia y otros miembros de la
Eurozona en situacion delicada. Estos desarrollos redujeron
la fabricacién global (el efecto domind en la oferta como

resultado de la catastrofe japonesa) y la reduccién de la
fuerza de compra de los consumidores (precios mas altos
de los alimentos, las materias primas y la energia). Ademas,
los bancos europeos temen el riesgo de un posible
contagio de la crisis griega, la que podria transformarse en
una situacion mas tragica que cualquiera de las obras de
Frinico.

Entre tanto, el sector inmobiliario se encuentra en una
situacion de sobreoferta, embargos y la constante caida de
precios. Este recurso - que para muchos estadounidenses
paso de ser su principal activo a su principal pasivo - sigue
afectando la actitud de compra de los consumidores. Con
una tasa de desempleo que aumentd de 8,8% en el mes
de marzo a 9,1% en mayo, el término que mejor describe la
actitud de los consumidores es "fragil".

Junto al deterioro de los datos econdmicos, el S&P 500
cayo en 8,0%, descendiendo de 1370 en mayo a 1258 a
mediados de junio, nivel en el que permanecié casi sin
cambios en el curso del afo. Las tasas de interés también
descendieron ante los temores de "default" griego vy las
perspectivas que la Reserva Federal (Fed) no cambie sus
politicas durante un largo periodo. Las tasas de bonos del
tesoro a dos anos descendieron de 0,85% en abril a 0,32%
el 24 de junio. Estas tasas se acercaron pero no superaron
la caida de 0,31% de noviembre de 2010 pero tal vez
signifique un suelo doble de las tasas de los bonos del
tesoro a corto plazo. Las tasas a diez afios cayeron de 3,60%
a 2,85% después de que la Reserva Federal concluyera el
programa de compra de deuda llamado QE2. Entre tanto,
el délar presentd niveles normales de volatilidad pero en
promedio quedd préximo a los promedios moviles de
30, 60 y 90 dias, y oscilé entorno a 1,435 Euros y 81 yenes
japoneses.

Lo que podria desarrollarse

Sin embargo, no todo es tan desalentador, en especial
si tomamos en cuenta los datos positivos publicados
durante las Ultimas semanas del trimestre. Un factor
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importante ha sido la répida recuperacion de
la produccion japonesa la que dard un impulso
no solo a su propia economia sino también a
la produccion mundial, al liberar los cuellos de
estrangulamiento de la demanda. Los precios
del petrdleo, tras el pico de comienzos de
mayo, presenciaron la caida del precio de un
barril de crudoWTl de 115 ddlares a 100 dolares
a comienzos de junio. Entonces, tras el anuncio
delalEA que pondria en el mercado 60 millones
de barriles de sus reservas estratégicas de
petroleo, los precios cayeron a un nivel de 90-95
dolares lo que favoreceria a los consumidores.
La cantidad de permisos para la construccion
de nuevas viviendas (un indicador avanzado)
subié un 8,7% en mayo a una tasa anual de
609.000, cifra baja en comparacion con el alto
nivel de 2,26 millones de septiembre de 2005,
pero por encima del nivel de de 544.000 de
marzo. Los principales indicadores econémicos
presentan una prospera ganancia de 0,8% (el
décimo aumento en once meses). Los nuevos
pedidos para articulos duraderos aumentaron
a una tasa solida de 1,9% en mayo y presentan
una tendencia al crecimiento puesto que el
promedio de 3 meses (+1,27%) es superior
al de 6 meses (+1,0%) y 12 meses (+0,77%).
Conforme a esto, el Indice de Manufactura ISM
presentd una mejor lectura de la prevista de
55,3%.

En cuanto a Grecia, el gobierno de George
Papandreou logré sobrevivir un voto de
desconfianza. Pocos dias mas tarde, el
Parlamento griego aprobaba un plan de
austeridad por un monto de 28 mil millones
de euros para lograr impedir un "default" de
pago de Grecia y aseguro asi la proxima ronda
de asistencia de la UE y del FMI. Los mercados
de valores se recuperaron a través del mundo,
al menos por ahora, al haber sido impedido
un "default" griego. Ademas, los mercados
salieron un poco a flote gracias a la propuesta
francesa y alemana para reestructurar la deuda
griega pendiente, de modo tal que eso "podria”
impedir una declaracién de "default" en el
mercado de derivativos de crédito.

Lo que podria ocurrir

Al mirar en direccién de la segunda mitad
de 2011 y en adelante, diversos factores
modelardn el paisaje econémico. Segun la
Reserva Federal, la economia pasa por un
perfodo de transicion que llevard a mejores
perspectivas de crecimiento, un desempleo
mas bajo y una inflacién aun moderada. Con la
conclusion del QE2, estas perspectivas son tal
vez lo suficientemente buenas para disuadir a

la Reserva Federal a anunciar un programa de
compra de deuda QE3. Entre tanto, el debate
en el Congreso estadounidense acerca de
las vias para reducir el pantagruélico déficit
presupuestario federal estd a toda marcha. La
tactica de sacar de los democratas un acuerdo
para realizar recortes de los gastos es una
artimana de los republicanos para obtener
en el Congreso un aumento del tope de la
deuda, el que sin accion alguna serd quebrado
a comienzos de agosto. Mientras que muchos
Keynesianos temen que éste sea un mal
momento para aprobar una limitacion fiscal,
lo méas probable es que no tengan lugar serios
recortes presupuestarios hasta después de las
elecciones de 2012. Y si resultase necesario
ayudar un poco mas a los consumidores, la
reduccion de 2,0% del impuesto a la nédmina
(que equivale a unos 110 mil millones de
dolares) cuyo vencimiento estd previsto para
fines de 2011, podria extenderse por un ano
mas.

En mi opinion, el fin del programa QE2 junto a
serios recortes de los gastos federales apoyaran
al dolar estadounidense, conduciran a valores
bursatiles superiores y mantendran la inflacion
bajo control. Mientras tanto, las tasas de interés
que aumentaron hacia el final del trimestre
con el voto griego y la mejora de los datos
econdmicos, probablemente queden de lado
puesto que la Reserva Federal no tiene prisa
para aumentar las tasas frente a cierto grado de
rigurosidad fiscal. Todo esto deberia conducir a
una ligera recuperacion de la economia con un
crecimiento promedio de 3,0 - 3,5% durante
los proximos seis trimestres. Esto conducirfa a
un descenso lento pero constante de la tasa de
desempleo hacia un 8,0% para fines de 2012, la
que seguird siendo alta pero mucho mejor que
el 10% de fines de 2010.

Por: Bob Giordano, Gestion de Tesoreria, Leumi USA

indices seleccionados - 1 de julio de 2011

indice % Valor ‘?T(:;;:tzog;‘ :’
S&P 500 1339.67 6.52
MSCI World 1343.81 5.00
Global Broad Corp. 220.80 2.41
High Yield Global Bond 827.95 4.93
CRB Total Commodity 336.71 117
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