FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

La dindmica de precios en el drea
euro es un gran foco de riesgo

La actualizacién de previsiones del Fondo Monetario Internacional en su dltimo World Economic Outlook muestra una
mejora sustancial de las perspectivas de crecimiento para el drea euro, en un contexto en el que todavia no se han
disipado sus principales focos de riesgo. Los mdas destacados son la ya confirmada ralentizacién del conjunto de
paises emergentes (incluyendo China) y el bajo crecimiento de precios, siendo este iltimo factor el que podria
precipitar la implementacién de medidas de politica monetaria no convencionales por parte del BCE. La escalada

de tensién geopolitica en Ucrania es otro factor que aporta inestabilidad al mercado en el corto plazo.

Juan Navarro

La publicacién del World Economic Outlook (WEOQ) del
FMI ha vuelto a centrar las revisiones a la baja en
el bloque de economias emergentes. Tres paises
destacan negativamente en esta actualizacién de
previsiones: Rusia (lastrado por las tensiones con
Ucrania), Brasil y Suddfrica (ambos perjudicados
por los registros de actividad del 4T13). Por el con-
trario, las economias que han registrado una ma-
yor revisién al alza de sus prondsticos de
crecimiento son Reino Unido y Alemania que, jun-
to con Estados Unidos, mantendrdn un ritmo de
avance del PIB més elevado en los dos préximos
afios. Con todo, el FMI prevé un crecimiento mun-
dial del 3,6% en 2014 y del 3,9% en 2015.

El primer trimestre de 2014 empieza con un
balance muy favorable para el drea euro y espe-
cialmente los paises periféricos, mientras que no
se aprecian sefiales claras de aceleracién del creci-
miento en el bloque emergente (el PIB de China
crece un 7,4% interanual en el 1T frente al 7,7% del
ultimo trimestre).

Las buenas perspectivas de crecimiento para

Europa no estdn exentas de incertidumbre. Los
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principales focos de riesgo residen en i) la escala-
da de tensién en Ucrania y ii) la falta de creci-
miento de los precios en el 4rea euro.

El incremento de las tensiones geopoliticas en
Ucrania estd siendo uno de principales desencade-
nantes de la alta volatilidad en los mercados de
renta variable de las dltimas semanas. Un posible
enquistamiento del conflicto y el papel que juga-
sen el drea euroy EEUU en él serian determinan-
tes para establecer el potencial de correccién

adicional de los activos de riesgos. Si bien el im-
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pacto de este escenario sobre las variables finan-
cieras serfa muy significativo, la tensién geopoli-
tica deberd remitir dado que una escalada del
conflicto serfa muy perjudicial en términos econé-
micos para todos los intervinientes.

El principal foco de riesgo a nivel en el drea
euro sigue siendo el bajo crecimiento de los pre-
cios, situdndose la tasa de inflacién de marzo para
el agregado de la regién en 0,5%, y con mds del
25% de sus rdbricas con tasas negativas. La inten-
sificacién de las caidas de los precios en paises
como Francia o Espaiia son los detonantes que es-
tdn llevando al mercado a anticipar medidas no
convencionales por parte del Consejo de Gobierno
del BCE en su reunién de junio, momento en el
cual actualizard sus previsiones de crecimiento e
inflacién. En el caso extremo de producirse un es-
cenario deflacionista, el BCE contaria con herra-
mientas suficientes para remitir esta situacién, lo
que no significa que deba darse el citado escena-
rio para que la autoridad monetaria actie.

Una de las medidas a la que podria recurrir el
BCE es el quantiative easing. La naturaleza del mis-
mo serd determinante en su efectividad, especial-
mente si el programa de compra de activos va
dirigido al mercado de las titulizaciones o al de
deuda publica. Los motivos por los que el BCE po-
dria decantarse por las titulizaciones son los si-
guientes: Por un lado, no viola la prohibicién de
financiacién monetaria de los gobiernos y por
otro, la adquisicién de titulos podria servir de re-
vulsivo para la reactivacién el crédito bancario.
Ademads de las bajas tasas de inflacién, existen
otros elementos que podrian precipitar una inter-
vencién del BCE, tales como i) la apreciacién re-
ciente del euro, con el deterioro en la
competitividad de las exportaciones fuera del drea
euro que ello supone y la ii) merma de liquidez
bancaria, tras la devolucién de las LTRO.

De aplicarse una politica monetaria acomoda-

ticia, la combinacién de la mejora de la demanda
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Abril 2014
RV Emergentes Latinoamérica 2,7 1,9
Materias primas 1,9 7,6
RV Emergentes MENA 1,9 3,0
RV Materias Primas 1,6 6,6
RV Emergentes Asia y Oceania 1,4 0,7
RV Emergentes Global 1,3 -0,9
RV Sectores Defensivos 1,0 3.3
RV Espafia 0,9 6,8
RF Largo Euro 0,6 3.3
Garantizado parcial 0,6 2,5
RF Emergentes 0,5 1,9
RV Mixta Euro 0,5 3.3
RF Emergentes Corporate 0,5 L5
RF Internacional 0,5 2,1
RF High Yields 0,4 2,6
Monetarios Internacional 0,3 0,6
Garantizado rendimiento variable 0,3 1,5
Garantizado rendimiento fijo 0,3 1,7
Gestién Global 0,3 1,8
RF Corto Euro 0,3 1,9
RF Mixta Euro 0,3 2,3
RF Mixta Internacional 0,2 1,7
RF Convertibles 0,2 2,2
RV Internacional 0,2 1,3
RF Largo Plazo USD 0,1 1,1
Retorno Absoluto Conservador 0,1 0,6
RV Mixta Internacional 0,1 1,5
Monetarios Euro 0,0 0,1
RV Euro 0,0 3,9
RV Europa 0,0 2,9
Gestidn Alternativa -0,1 0,2
Monetarios USD -0,2 -1,0
RV EEUU -0,6 0,2
Fondos de Inversién Libre -0,8 0,7
RV Emergentes Europa del Este 1,4 -11,0
RV Sectores Crecimiento -2,0 1,3
RV Japén -2,0 -8,3

Fuente: Afi.
interna y la reactivacién del comercio entre los
paises del euro podria més que compensar un en-
torno de crecimiento global menos constructivo
que el presentado en las dltimas actualizaciones
del WEO, sobre todo en las economias emergentes.
Algunos hitos que apuntan a la recuperacién
de la periferia son la vuelta al mercado de Grecia,
siendo el ultimo de los paises rescatados que con-
sigue acceder a la financiacién en el mercado, asf

como la primera emisién de deuda Portugal sin
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sindicacién. Ambas emisiones contaron con de-
manda elevada (6,5 y 3,5 veces la oferta de forma
respectiva) y lograron colocarla a unos tipos rela-
tivamente reducidos (4,95% a 5 afios para Grecia y
3,50% a 10 afios para Portugal).

En el frente estadounidense, mientras que el
tappering sigue su curso al ritmo habitual (10.000
millones de délares al mes), lo mds significativo
ha sido las correcciones de los indices de renta va-
riable, siendo el sector tecnoldgico el que acumula
los mayores retrocesos (Nasdaq 100 -2,90% durante
el mes). La publicacién de resultados empresaria-
les en el dltimo tramo del mes, mejorando las
perspectivas de los analistas, ha conseguido amor-

tiguar las cesiones.

PosicioNAMIENTO

Peso de la renta variable en zona de maximos his-
téricos. El sesgo positivo de los resultados empre-
sariales que estamos conociendo (aunque todavia
en una fase muy temprana) y nuestra expectativa
de no confirmacién del escenario deflacionista en
el drea euro, nos llevan a elevar el peso de la ren-

ta variable hasta el 41%. Un peso que se alcanza

tras el aumento de exposicién a activos bursétiles
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-may-14 30-abr14 BMK AFl vs BMK
RV EUR 20 20 17 3
RV EEUU 6 6 6 o
RV Emer. Asia 1 o 1 o
RV Emerg. Latam 2 1 1 1
RV Europa Este 4 4 1

RV Japén 8 8 4 4
Renta variable 41 39 30 1
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gestion Alternativa 12 12 o 12
Gestidn alternativa 12 12 7 5
RF Convertibles 15 15 o 15
RF High Yield 5 7 2 3
RF Emergente 4 2 o 4
RF IG CP 4 4 8 -4
RFIG LP 6 6 o 6
RF Largo EUR 5 5 15 -10
RF Corto EUR o o 33 -33
RF USD o o o o
Renta fija 39 39 58 19
Monetarios USD 4 4 o 4
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 4 5 1
Mdo. Monetario 8 10 5 3

Fuente: Afi.

emergentes, que ya suponen el 7% de nuestro asset
allocation. Por otra parte, reducimos peso del high
yield, cuyo potencial es muy limitado. Asimismo,
elevamos el de la deuda soberana emergente, dada
la expectativa de rentabilidad a vencimiento, cer-
cana al 6%. Estos cambios se producen con cargo a

la liquidez, que pasa del 6% al 4% ::
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