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Analisis de posicionmiento en el mercado de FX. El USD esta barato

En nuestro dltimo andlisis de posicionamiento de los inversores en el mercado de divisas
empezamos a detectar una intensidad estadisticamente significativa de posiciones cortas en el USD
vs las principales monedas del G10, especialmente contra la GBP y el EUR, pero también contra
otras monedas emergentes. Destacamos los siguientes puntos como las conclusiones mas
relevantes a dia de hoy:

. El valor de mercado de las posiciones largas del EUR vs el USD en el mercado de futuros
asciende hoy a los USD 24.49 bn (muy cerca del maximo en los altimos tres afios de USD 25.4bn),
y muy lejos del minimo de tres afios de un posicionamiento neto en el EUR por valor de USD -8.6bn.
(Ver tabla 1).

. El posicionamiento largo EUR/cortoUSD es actualmente de 1.21 desviaciones standard por
encima del posicionamiento normal entre estas dos divisas. Sin ser critico, es significativo. Si bien
hemos visto este posicionamiento en niveles més estresados en los Ultimos tes afios, alcanzando la
desviacién una intensidad de 2.5 desviaciones estandar (ver grafico 2). La conclusién es que en
término de flujos empieza a haber una anomalia de posicionamiento corto en el USD, y si bien la
anomalia puede estirarse hacia niveles de estrés alin mas acentuados, como ocurriera durante los
Gltimos 3 afios, no podemos perder de vista esto.

. Otras monedas que consideramos sobrevaloradas respecto al USD son: GBP, BRL y MXN.
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