crecimiento

crecimiento.

Juan Navarro

Dos de las palancas en las que se puede apoyar el
drea euro para generar mds crecimiento son, por un
lado, la cesién del precio del petréleo (50% desde ju-
nio) y por otro, la depreciacion del euro. La primera
de ellas ayudar4 a liberar renta real para familias y
empresas y supondrd un incentivo para elevar el gas-
to doméstico. La segunda, a relanzar las exportacio-
nes e incrementar las expectativas de inflacién por
el aumento de los precios de importacién.

La caida del precio del crudo supone, por si mis-
ma, un estimulo para la demanda del grupo de eco-
nomias que son importadoras netas de petréleo. La
mayoria de economias desarrolladas se encontraria
en este grupo, por lo que la cesién de los precios
energéticos serd bienvenida.

De todos modos hay que tener en cuenta las limi-
taciones que presenta el traslado del precio del ba-
rril de Brent a los precios que paga el consumidor
final. Son tres los motivos principales:

+ La depreciacién del euro frente al délar provo-
ca que la cesién del precio del barril (en délares) no
repercuta en la misma medida en el precio en euros.

+ Por otro lado, hay que tener en cuenta que el

barril de Brent necesita un proceso complejo de
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La depreciacion del euro podria
ser insuficiente para apuntalar el

Ante el actual contexto de deterioro ciclico en Europa, con tasas de crecimiento cercanas al 0% en los paises
nicleo y con la amenaza creciente de un escenario de deflacién, existen algunas palancas que podrian
incentivar el crecimiento. La evolucién de la cotizacién del euro y los precios del petréleo tendrdn un impacto
directo a la hora de anclar las expectativas de precio y crecimiento dentro del drea euro. éSerd posible evitar
medidas adicionales del BCE? A continuacién se enumeran algunos de los motivos por los que el BCE se podria
ver abocado a actuar de forma contundente para cumplir con su mandato de estabilidad de precios e impulsar el

[Stock]/Thi; nks_t_q'ck-.'.

transformacioén, proceso cuyos mérgenes han au-
mentado durante los tltimos meses.

« Por tltimo, la gran proporcién del precio de los
carburantes que corresponden a impuestos hace que
la cesién del barril no se traslade a productos alta-
mente gravados, como es el caso de la gasolina.

En cuanto a la segunda palanca, si analizamos la
evolucién del euro frente al délar, encontramos que
el euro se ha depreciado un 11% desde el comienzo
del verano. Sin embargo, el tipo de cambio efectivo
nominal (TCEN) del euro, una medida que tiene en

cuenta la evolucién de la divisa frente a una cesta de
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las monedas de los principales socios comerciales,
apenas ha registrado cambios en los tltimos meses.

Analizamos a continuacién los motivos:

EVOLUCION DEL EURO FRENTE A OTRAS DIVISAS

EUROPEAS

Uno de los ejemplos de divisa vulnerable a la caida
del precio del petréleo es la corona noruega. En los
ultimos meses, la corona ha perdido un 10% de su
valor frente al euro y lo ha hecho a pesar de las me-
didas introducidas por el BCE. El hecho de que el
banco central de Noruega esté reaccionando con
una politica monetaria acomodaticia a las sefiales
de desaceleracién de su economia también justifica
la depreciacién de su divisa.

Esta relajacién de las condiciones monetarias
es una constante en otras economias europeas ante
el activismo del BCE. La respuesta de otros paises
europeos para contrarrestar la ralentizacién de sus
respectivas economias, como es el caso de Polonia,
es otro factor que ejerce presién sobre el grupo de

divisas europeas.

EVOLUCION DEL EURO FRENTE A DIVISAS DE

LATINOAMERICA Y Rusia

Otro grupo de divisas que estd sujeto a presion es el
correspondiente a algunos paises emergentes, como
es el caso de Rusia y ciertos mercados de América
Latina, en particular Brasil.

La cesi6én del precio de las materias primas en
un contexto de ralentizacién global estd frenando
el avance de economias con alta dependencia de las
mismas. Por otro lado, el aumento de las primas de
riesgo financieras que soportan estos mercados, y que
responde a sus debilidades estructurales (entre otros,
déficit por cuenta corriente y endeudamiento externo),
incrementa su vulnerabilidad. As{ se explica que
monedas como el rublo o el real brasilefio
acumulen una depreciacién frente al délar del 59%
y del 17% respectivamente durante los tltimos seis

meses.
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Diciembre 2014
Monetarios USD 0,1 9,5
Monetarios Euro 0,0 0,2
RF Corto Euro -0,2 3,0
Garantizado rendimiento fijo -0,2 3,0
RF Largo Plazo USD -0,2 13,2
RF Largo Euro -0,3 7,0
Monetarios Internacional -0,3 2,9
RF Corto Plazo USD -0,3 9.4
Retorno Absoluto Conservador -0,7 -0,1
RF Internacional 1,0 6,8
Gestién Alternativa 1,1 1,5
Garantizado rendimiento variable 1,3 1,9
RF Mixta Euro 1,3 2,9
RF Mixta Internacional -1,5 3,6
RF Convertibles 41,7 3.1
Fondos de Inversién Libre 2,3 -1,8
RV Japén 2,4 4,3
Gestién Global 2,4 2,8
RV Mixta Internacional 2,5 4,8
RF High Yields 2,6 3,0
RV EEUU 3,0 15,0
Garantizado parcial 3,3 1,4
RV Mixta Euro 3.3 3.4
RV Sectores Defensivos 3,8 10,8
RV Internacional 3,9 7.9
RV Sectores Crecimiento -3,9 29,0
RV Europa -4,0 2,1
RF Emergentes Corporate -4,1 3,5
RV Emergentes Asia y Oceania -4,6 11,9
RV Euro -4,6 0,1
RF Emergentes -5,1 4,0
Materias primas -5,6 -11,5
RV Espafia -5,7 1,9
RV Materias Primas -8,1 -12,3
RV Emergentes Global -8,2 1,6
RV Emergentes MENA 12,5 1,1
RV Emergentes Latinoamérica 14,0 -8,4
RV Emergentes Europa del Este -15,6 -19,7

Fuente: Afi.

EVOLUCION DEL EURO FRENTE A DIVISAS ASIATICAS

En el frente asidtico, el Banco de Japén (BoJ) sigue
con una politica monetaria expansiva muy
agresiva (el pasado mes, puso encima de la mesa el
mayor programa de compra de activos hasta el
momento) que ha llevado al yen a méximos de
depreciacién frente al délar desde 2007.

La evolucién de la economia japonesa en el
ultimo trimestre, con una caida del PIB del 1,4%

trimestral, pone de manifiesto su vulnerabilidad y

no permite descartar medidas adicionales. En este
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contexto, los restantes bancos centrales de Asia, y
sobre todo los de las economias mds abiertas, se
ven presionados para seguir la senda del BoJ con el
objetivo de evitar una apreciacién acusada de sus
divisas frente al yen.

Esta presién podria llegar incluso a China, que
con el objetivo de mantener el crecimiento en
cotas superiores al 7% interanual, estd optando por
politicas mds acomodaticias. La rebaja del tipo de
intervencién, la primera que efectiia desde 2012,
sirve para seflalizar esta postura. La baja inflacién
en este pais (1,4%), reflejo del exceso de capacidad
presente en algunos sectores de la economia, es un
incentivo para que el Banco Central mantenga la
laxitud monetaria, y también para contener la

apreciacién de su divisa.

MERCADOS FINANCIEROS

La amplia volatilidad estd siendo la protagonista en
los mercados financieros durante el mes de diciem-
bre. Las grandes lineas de los movimientos son las si-
guientes: el euro sigue su tendencia de depreciacién
constante frente al délar, el bono alemén se sitda en
torno a 0,50% en su referencia a 10 afios, y las princi-
pales bolsas han experimentado variaciones de ma-
ximos a minimos en el mes superiores al 10%.

Cabe destacar la depreciacién generalizada de
las principales divisas contra el délar. Aquellas mo-
nedas de economias muy dependientes al ciclo de las
materias primas son las principales afectadas, y el
deterioro se ha intensificado en las monedas de
aquellos paises que ostentan mayores desequilibrios

internos y externos, como es el caso de la lira turca,

el rublo ruso o el real brasilefio.
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-dic-14 30-Nov-14 BMK AFl vs BMK
RV EUR 30 28 17 1
RV EEUU 6 6 6 o
RV Emer. Asia o o 1 -1
RV Emerg. Latam o o 1 -1
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 14 14 4 10
Renta variable 50 48 30 18
RRet. Abs. Conservador o o 7 -7
Cesti6n Alternativa 7 7 o 7
Gestidn alternativa 7 7 7 o
RRF Convertibles 7 7 o 7
RF High Yield 7 7 2 5
RF Emergente 3 6 o 6
RF IG CP o o 8 -8
RFIG LP 2 2 o 2
RF Largo EUR 6 6 15 -9
RF Corto EUR o o 33 -33
RF USD o o o o
Renta fija 25 28 58 -30
Monetarios USD 9 9 o 9
Monetarios GBP 5 5 o 5
Liquidez 3 3 5 2
Mdo. Monetario 17 17 5 12
Fuente: Afi.

En lineas generales, mantenemos la estrategia
del mes pasado, restando cierta exposicién a renta
fija emergente ante un posible repunte de tipos por
las siguientes razones: por un lado, por la politica
monetaria de la Fed, previsiblemente algo menos fle-
xible; y por otro, por la prima por riesgo con la que
podria cotizar el bloque emergente ante el contexto
global y su falta de crecimiento.

Dada nuestra preferencia por la renta variable
euro sobre la de EEUU, incrementamos la exposicién
a la misma motivados por el aumento de probabilida-
des de que el BCE emprenda un nuevo programa de
compra de activos, esta vez de deuda corporativa y
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