FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Juan Navarro

Durante el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo (BCE) celebrado el 22 de enero, el BCE dio un
paso mds en su continua flexibilizacién de las condi-
ciones monetarias. Tras haber profundizado en las
medidas de politica monetaria no convencionales
con herramientas como situar los tipos de depdsito
por debajo del 0% asi como con la compra de algunos
instrumentos financieros (Asset Based Securities — ABS
y covered bonds — CB), el organismo toma nuevas deci-
siones que ya estaban siendo descontadas, en parte,
por el mercado desde hacia varias semanas.

Dos anuncios fueron clave tras la reunién: (i)
Quantitative Easing (QE) soberano y (ii) eliminacién
del diferencial de diez puntos basicos que el BCE
aplica a las TLTRO (operaciones de financiacién a
largo plazo para los bancos condicionadas a la nueva
concesién de crédito) a partir de la proxima subasta
de liquidez de este tipo (marzo), y que supone que
las entidades se financiardn en estas operaciones al
mismo tipo de interés que en las operaciones sema-

nales de financiacién.

ACTIVOS ELEGIBLES
Draghi anuncié un programa de compra de deuda
publica que incluird también las adquisiciones de

ABS y CB que viene realizando el BCE y que seguird

realizando. En el programa actual, incluird compras
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Las claves del QE: el BCE ahonda
en las medidas no convencionales

El deterioro ciclico del conjunto del drea euro ha llevado al Banco Central Europeo a profundizar en las medidas de
politica monetaria no convencional. La senda marcada por bancos centrales mas agresivos como el Banco de Japén
o la Reserva Federal de EEUU ha sido seguida por el BCE, que implementa un programa agresivo de Quantitative
Easing en el que adquirira instrumentos de deuda piblica. Los principales objetivos del organismo son reactivar la
economia del drea euro y tratar de anclar las expectativas de inflacién en un rango cercano a su mandato
principal, un 2%. La importancia de que la medida tenga éxito es capital.

en el mercado secundario de titulos de deuda publica

emitidos por gobiernos, agencias nacionales (como el
ICO) e instituciones europeas.

Los paises dentro de un programa del FMI y la
UE (como Grecia) estardn sujetos a criterios adicio-
nales. Segiin ha mencionado el propio Draghi, el BCE
ya tiene a través del SMP (programa de compras que
puso en marcha el BCE para paliar el estrés financie-
ro de los paises periféricos) una parte superior al
30% de los bonos griegos, por lo que no comprara bo-
nos de este pais en los primeros meses de vigencia

del QE. El programa comenzard en marzo.

TAMARNO Y RITMO

Las compras se hardn a un ritmo de 60.000 millones

de euros al mes hasta septiembre de 2016 y, en cual-
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quier caso, se acometerdn hasta que el Consejo de Go-
bierno observe una mejora de las expectativas de in-

flacién compatible con el objetivo de la estabilidad
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Ademds, un volumen significativo del balance
del BCE estd formado por colateral periférico para el

que la comparticién de riesgos es plena. También

Fuente: Afi.

de limites de riesgo normativos (regla del 20%) para

eludir pérdidas.

hay comparticién en el caso de que un pais sometido NECESIDAD DE ACOMPANAMIENTO CON OTRAS MEDIDAS

a estrés financiero acceda a las compras masivas de El BCE ha reafirmado su compromiso con la conso-
deuda publica del BCE (OMT), el programa de com- lidacién de las expectativas de inflacién a medio y
pras dirigido a reducir la fragmentacién financiera. largo plazo como puso de manifiesto la reaccién
Por tltimo, cuesta ver como en un entorno tan estre- de las variables financieras. Ahora bien, para que
sado como el que se formaria con la posibilidad de esta reaccién tenga continuidad durante los préxi-
asistir a un impago soberano, los bancos centrales mos meses, no solo es necesaria una politica mo-

netaria acomodaticia, sino también politicas

del norte de Europa se puedan escudar en la fijacién
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fiscales compatibles con el crecimiento de la de-
manda interna y unas reformas estructurales que
permitan crecer a la economia a su méximo poten-
cial.

Basado en lo anterior, los escenarios que se
abren tras el QE soberano del BCE son, bédsicamente,
dos. El primero, uno benigno marcado por una im-
plementacién exitosa del Draghinomics. En él, los ti-
pos de interés de los emisores soberanos nicleo
deberian repuntar, fundamentalmente por la expec-
tativa de recuperacién de la inflacién breakeven de
inflacién. En el caso de las curvas periféricas, el re-
punte de la TIR nominal podria ser ligeramente me-
nor (reduccién de diferenciales frente al nicleo)
derivado de un incremento menos intenso de los BEI
y una reduccién o estabilizacién del componente de
TIR real.

El euro seguiria deprecidndose a nivel global y
muy particularmente frente al délar. Los indices
bursdtiles del euro deberian mantener su senda
ascendente apoyandose en sectores ciclicos. Este
es nuestro escenario base, si bien pueden surgir
dudas sobre la voluntad del frente institucional
para abordar las reformas necesarias en un con-
texto de expansién monetaria, especialmente en
un afio electoral en numerosos paises del drea
euro.

El escenario alternativo estaria definido precisa-
mente por la falta de avances relevantes en el plano
de las reformas estructurales y, sobre todo, en el pla-
no fiscal. La politica monetaria por si sola serfa in-
suficiente para apuntalar las expectativas de
crecimiento econdmico, algo que finalmente termi-
narfa impactando negativamente en la cotizacién de
los activos de riesgo.

En este caso, esperariamos que la bonanza en
mercados fuera perdiendo fuerza en la medida en la
que los agentes tomaran consciencia de que las medi-
das sobre la mesa son insuficientes. La ampliacién

de diferenciales soberanos, derivada de la cesién de

tipos nicleo y el repunte de los de la periferia, ade-
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 28-feb-15 31-ene-15 BMK AFl vs BMK
RV EUR 40 35 17 23
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 60 55 30 30
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gestion Alternativa o 2 o o
Gestidn alternativa o 2 7 -7
RF Convertibles 7 7 o 7
RF High Yield 9 9 2 7
RF Emergente 5 5 o 5
RF IG CP o o 8 -8
RFIG LP o o o o
RF Largo EUR 11 9 15 -4
RF Corto EUR o o 33 -33
RF USD o o o
Renta fija 32 30 58 -26
Monetarios USD 5 7 o 5
Monetarios GBP o 3 o o
Liquidez 3 3 5 2
Mdo. Monetario 8 13 5 3

Fuente: Afi.

més de correcciones en el mercado bursdtil, serfan
sus principales manifestaciones en términos de mer-

cado.

MERCADOS FINANCIEROS

Nuestro posicionamiento de febrero ha sido acerta-
do. Nuestras principales recomendaciones sobre bol-
sa europea, deuda publica periférica a largo plazoy
renta fija high yield han sido algunas de las categorias
mas beneficiadas del contexto actual de mercados.
Mantenemos esa misma orientacién para marzo. Su-
bimos el peso de la bolsa europea y reducimos la in-
fra ponderacién de la deuda publica periférica
frente a nuestra referencia (11% frente a 15%). Dado
que 10s acercamos a nuestros objetivos a corto y me-
dio plazo para los cruces de divisas délar / euro y li-
bra esterlina / euro, optamos por limitar el peso de
los monetarios en esas divisas. También reducimos el
peso de la gestién alternativa ya que, en linea con lo
que hemos comentado en meses anteriores, la direc-
cionalidad del mercado resta atractivo a este tipo de

estrategias ::
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