FINANZAS I FINANZAS PERSONALES ——

M4as estimulos del BCE
ante el deterioro ciclico

El estancamiento del niicleo europeo durante el segundo trimestre del afio, asi como los ltimos registros de
precios del conjunto del drea euro, contribuyen a presionar al Banco Central Europeo a tomar medidas adicionales.
Si bien la autoridad monetaria se ha mostrado proactiva en la utilizacién de herramientas de politica monetaria
(convencional y no convencional), ademés de dejar la puerta abierta a nuevas medidas de estimulo, Draghi ha
insistido en la importancia del replanteamiento de la estrategia fiscal y la aplicacién de reformas estructurales a
nivel estatal para optimizar el impacto de la politica monetaria.

Juan Navarro

Cada vez se hacen mds evidentes las divergencias
en el ritmo de crecimiento de los principales blo-
ques econémicos. Mientras que EEUU y el Reino
Unido exhiben una recuperacién sélida, la vulne-
rabilidad de la recuperacién del drea euro y de Ja-
pén pone de manifiesto la insuficiencia de las
medidas llevadas a cabo por los bancos centrales
para devolver a las economias a la senda del creci-
miento.

El BCE se estd mostrando particularmente proac-

tivo y, tras la implementacién de las TLTRO (subastas
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de liquidez condicionadas a la concesién de crédito),

vuelve a dar un paso mds en el proceso de flexibiliza- El motivo por el que el BCE ha incorporado la
ci6én de la politica monetaria englobando herramien- compra de covered bonds a la bateria de medidas
tas tanto de politica monetaria convencional como anunciada en junio pasado reside en el potencial
no convencional. que ofrece este segmento de mercado frente al de
Lo mds novedoso es la articulacién de un progra- ABS. El saldo vivo de ABS en el drea euro es de un
ma de quantitative easing de deuda privada. E1 BCE billén de euros y el de covered bonds de 1,6 billones,
combinara asi las TLTRO con la compra directa de As- siendo estos tltimos en su mayoria productos es-
set Based Securities (denominado ABSPP) y un nuevo tandarizados.
programa de adquisicién de covered bonds (denomina- Por otra parte, el recorte de los tipos de inte-
do CBPP3), cuyos detalles serdn anunciados este mes rés de referencia acometido (hasta el 0,05% en el
de octubre. caso del tipo repo, y el -0,20% el de la facilidad
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marginal de depédsito) supone agotar el margen
que otorga la politica monetaria convencional y,
sobre todo, abaratar el coste de acudir a las TLTRO
de septiembre y diciembre.

El impacto del conjunto de medidas podria ele-
varse hasta el billén de euros. Segin el propio BCE,
el refuerzo de liquidez generado por las TLTRO po-
dria situarse entre 450.000 y 850.000 millones de
euros. El vencimiento de las subastas de liquidez a
mads largo plazo en vigor (LTRO a 3 afios) supondrd
una cafda de la liquidez en el sistema de aproxima-
damente 350.000 millones a principios de 2015. Por
tanto, el volumen de los programas de compras de
deuda privada podria ascender a un maximo de
500.000 millones si bien, segtn las tltimas previ-
siones, se situard en torno a los 200.000 millones
de euros.

El cambio de escenario para el BCE se hace pa-
tente a juzgar por la modificacién de las previsio-
nes de crecimiento e inflacién una décima a la baja
(PIB e IPC 2014 en 0,9%y 0,6% respectivamente).
Por ello, la compra de deuda publica se someti6 a
discusién en el seno del Consejo de Gobierno de la
autoridad monetaria en lo que supone un reconoci-
miento explicito de la necesidad de dejar la puerta
abierta a nuevas medidas de estimulo. Los principa-
les puntos de disenso residen en la seleccién de la
bateria de herramientas que se deben aplicar para
evitar que la situacién actual se prolongue.

No obstante, se espera que el BCE otorgue algo
mds de margen a las herramientas que ya ha puesto
en funcionamiento antes de volver a anunciar ac-
tuaciones adicionales, aunque por el momento el
registro de apelacién durante la primera ronda de
liquidez (TLTRO) ha decepcionado. La demanda
agregada se situ6 en 82.000 millones de euros y se
queda muy por debajo de los 174.000 euros espera-
dos. El sobrecoste con respecto a las subastas sema-
nales puede explicar que las entidades esperen a la
ronda de diciembre. En la medida en que las enti-

dades del nticleo del 4rea euro no acudan a la se-
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Septiembre 2014
Monetarios USD 2,6 6,4
RV Japén 1,8 5,0
RF Corto Plazo USD 1,8 6,5
RF Largo Plazo USD 1,6 9,2
RV Sectores Crecimiento 1,1 15,2
RV EEUU 0,9 11,9
Garantizado parcial 0,8 5,0
RV Euro 0,8 4,3
RV Espafia 0,5 8,6
RF Emergentes Corporate 0,5 7.5
RV Mixta Euro 0,4 6,3
Fondos de Inversién Libre 0,4 0,5
Garantizado rendimiento variable 0,3 3,1
Gestién Alternativa 0,3 2,0
RV Mixta Internacional 0,3 6,0
Monetarios Internacional 0,3 4,0
RF Mixta Internacional 0,3 4,4
RF Internacional 0,3 6,6
RF Mixta Euro 0,2 4,0
Cesti6n Global 0,2 4,3
RV Internacional 0,2 9,0
RF Corto Euro 0,1 3,1
Garantizado rendimiento fijo 0,1 3,2
RV Europa 0,1 4,9
Retorno Absoluto Conservador 0,0 0,8
Monetarios Euro 0,0 0,3
RF Largo Euro -0,1 6,4
RF Emergentes -0,2 8,6
RF High Yields -0,2 5.7
RV Emergentes Asia y Oceania -0,4 14,2
RV Sectores Defensivos -0,5 12,5
RF Convertibles -0,7 3,5
RV Emergentes Europa del Este 41,0 2,3
RV Emergentes MENA 1,2 13,9
RV Emergentes Global 1,8 10,7
Materias primas -5,0 -0,9
RV Emergentes Latinoamérica -6,9 12,0
RV Materias Primas 7,4 7,8

Fuente: Afi.

gunda ronda, el impacto en aumento de liquidez
serd limitado, ya que los periféricos utilizarian las
nuevas remesas de liquidez para renovar las LTRO
que vencen a principios de 2015, sin incrementar
significativamente el balance del BCE.

Al margen del éxito de las medidas actuales,
Draghi volvi6 a enfatizar en su mensaje de que el
BCE juega un papel clave a la hora de ofrecer finan-
ciacién barata al sector bancario y mantener los ti-

pos de interés reales en terreno negativo durante

un perfodo prolongado de tiempo. Pero el drea euro
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debe actuar en otros dos 4mbitos: el replanteamien-
to de la estrategia fiscal y la aplicacién de reformas
estructurales de calado en aquellos paifses con ma-
yores restricciones de crecimiento para maximizar

la eficacia de la politica monetaria.

PRINCIPALES DERIVADAS EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS

La bajada de los tipos de interés del BCE, en un con-
texto macro que se ha deteriorado durante los ulti-
mos meses y, sobre todo, la adopcién de medidas
expansivas de balance por parte de la autoridad
monetaria, ha dado impulso a los activos financie-
ros m4s expuestos.

Destacamos la reaccién de tres variables: (i) el
tipo de cambio délar/euro, que ha caido hasta cotas
de 1,26 cuando hace pocos meses rozaba el 1,40; (ii)
el aplanamiento de las pendientes soberanas, en un
contexto de reduccién de las expectativas de infla-
ci6én y (iii) los avances bursatiles, en particular des-
de Jackson Hole.

Bajo la premisa de que el crecimiento econémi-
co del drea euro seguird siendo débil durante el ho-
rizonte 2014-2016 (planteamos tasas de crecimiento
anual del PIB inferiores al 1,0%), no solo es necesa-
ria una politica monetaria acomodaticia. La combi-
nacién de la misma con medidas fiscales
pro-crecimiento y reformas estructurales debe con-
tribuir a apuntalar las expectativas ciclicas, toda-
via muy reducidas.

En cualquier caso, esperamos que los movi-
mientos de mercado no sean lineales. La vulnerabi-
lidad del ciclo justificard una mayor sensibilidad
de las cotizaciones financieras al flujo de noticias
del dmbito econémico. De este modo, son probables

cambios significativos y repentinos del precio de

los activos, especialmente los de mds riesgo.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-sep-14 31-ago-14 BMK AFl vs BMK
RV EUR 26 26 17 9
RV EEUU 6 [3 6 o
RV Emer. Asia 2 2 1 1
RV Emerg. Latam o o 1 -1
RV Europa Este o 3 1 -1
RV Japén 12 9 4 8
Renta variable 46 46 30 16
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Cesti6n Alternativa 7 7 o 7
Gestidn alternativa 7 7 7 o
RF Convertibles 10 10 o 10
RF High Yield 3 3 2 1
RF Emergente 5 7 o 5
RF IG CP 4 4 8 -4
RFIG LP 2 2 o 2
RF Largo EUR 6 4 15 -9
RF Corto EUR o o 33 -33
RF USD o o o o
Renta fija 30 30 58 -28
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.

MERCADOS FINANCIEROS

Elevamos el peso recomendado de la bolsa japonesa,
que ya estd en terreno positivo en el aflo, y reduci-
mos el de la renta variable emergente. El incremen-
to del peso de la primera se corresponde con la
expectativa de que el Banco de Japén prolongue los
estimulos monetarios préximamente. La reduccién
del peso de la bolsa emergente, por su parte, se debe
a la fuerte revalorizacién de dichos indices durante
los tltimos meses hasta niveles que consideramos no
justificados por sus fundamentos. El aumento de la
renta fija largo euro es un cambio tactico que instru-
mentalizariamos mediante la compra de deuda a lar-
go plazo de emisores periféricos. Reducimos la
exposicién a renta fija emergente en la antesala de
las subidas de tipos de interés por parte de la Reser-
va Federal, algo que podria tener implicaciones ne-

gativas para esta categorfa de activo ::
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