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La cautela de la Fed otorga
margen al bloque emergente

Tras la implementacién del programa de compra de deuda publica del BCE en el drea euro, el foco de atencién pasa
a ser el endurecimiento de las condiciones monetarias en EEUU. La cautela en el discurso de la presidenta de la
Fed durante el iltimo FOMC resta enteros a la posibilidad de que la primera subida de tipos de interés se acometa
en junio, con implicaciones en el posicionamiento en mercados. El retraso de la subida de tipos que anticipa el
mercado podria tener un impacto positivo en aquellas dreas de mercado que han resultado especialmente
castigadas durante los dltimos meses, América Latina en especial.

Juan Navarro

Tras la puesta en marcha del programa de compra
de deuda publica del Banco Central Europeo y una
vez las tensiones en Grecia se han aliviado, al me-
nos momentdneamente, el principal foco de aten-
cién del mercado se traslada a la otra orilla del
Atldntico, pasando la politica monetaria de la Re-
serva Federal a un primer plano. La senda de en-
durecimiento de condiciones monetarias de la
primera potencia mundial marcard en gran medi-
da el comportamiento de varias dreas de mercado,

con impacto global pero con un afectado en mayor

medida: el bloque emergente.

Los buenos registros macroecondémicos en el ulti-

mo tramo de 2014, sobre todos aquellos relacionados
con el mercado laboral y la dindmica de crecimiento,
habian reforzado la hipétesis de que la primera subi-
da de los Fed Funds tendria lugar en el FOMC de junio,
tal y como descontaba el mercado. La ligera ralenti-
zacién en los datos de confianza y la revisién de cre-
cimiento que puede tener lugar en el primer
trimestre del afio parece haber sido suficiente para
modificar el mensaje de la Reserva Federal.

El comunicado del FOMC tras su reunién de mar-
zo incluy6 un cambio en la valoracién de la activi-

dad econémica, tildando el ritmo de expansién de la

economia de moderado, a diferencia del calificativo

de «sélido» utilizado en el comunicado de diciembre.
Respecto a la inflacién, las perspectivas oficiales se
mantienen, considerando que el nivel bajo actual se
debe a efectos transitorios. Sin embargo, ha reducido
su previsién de la inflacién subyacente para 2015 al
1,3-1,4% desde el 1,5-1,8% previo . As{ retrasa la llega-
da de la inflacién al nivel objetivo (2%) a 2017.

Por otro lado, modificé sustancialmente las indi-
caciones sobre la evolucién futura de la politica mo-
netaria, eliminando el término «paciente» y
sustituyéndolo por una confirmacién de que no subi-
ré tipos en abril, expresando confianza respecto al

retorno de la inflacién al 2%.
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Por ultimo, en el gréafico de puntos en el que los "
iINDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

miembros del FOMC ilustran sus perspectivas de cara
Rentabilidades a

a los tipos futuros, reducen sus previsiones de tipos

Marzo 2015
de interés acercdndolas levemente a las del mercado. RV Japén 63 2,8
. . . . . Monetarios USD ) 13,
Adicionalmente indicaciones sobre la senda futura >3 ¥
RF Largo Plazo USD 4,8 13,9
de los tipos pasan de no subir tipos en al menos dos RF Corto Plazo USD 45 12,4
reuniones (paciencia), por no hacerlo en la préxima. RV EEUU 42 13,8
. L. . .. RV Sectores Crecimiento 3,9 17,7
Si bien este cambio implica un endurecimiento de la v E . -
mergentes Asia y Oceania 3,7 16,5
politica monetaria marginal, la eliminacién del tér- RV Internacional 3,2 14,4
. . . RV E ,8 g
mino «paciencia» estaba bastante descontada por el aropa 2 75
RV Sectores Defensivos 2,5 13,6
mercado. RV Euro 24 16,3
La principal derivada en los mercados finan- RF Internacional 2,0 75
. . , e RV Emergentes Global 1,8 13,0
cieros de este mensaje mucho més conciliador se .
RF Convertibles 1,7 7,8
ha observado tanto en el mercado de divisas, que Monetarios Internacional 1,7 9,0
devuelve el cruce del délar / euro a niveles de RV Mixta Internacional 7 86
. RF Emergentes Corporate 1,3 5,2
1,10, como en la bolsa, que no ha experimentado Fordos de rversién Libre s n
correcciones significativas y siguen cotizando en RF Emergentes 12 72
;. ., . Gestién Alternativa 1,2 4,2
maéximos. También, y de forma especial en la evo- _
RV Mixta Euro 1,1 9,4
lucién de la curva soberana de EEUU, que ha pasa- Gestién Global 11 7.0
do de cotizar su referencia a 10 afios del 2,20% RF High Vields o9 6o
N . RF Mixta Internacional 0,9 53
hasta el 1,80% en un par de sesiones. RV Emergentes MENA o o
La otra derivada principal afecta a los merca- RF Largo Euro 0.4 27
Garantizad al , s
dos emergentes, sobre todos aquellos que se han arantizaco parcia o "
RF Mixta Euro 0,3 3.7
visto presionados de forma significativa por las Retorno Absoluto Conservador o2 9
expectativas de un endurecimiento prematuro de Garantizado rendimiento variable o1 32
.. . . RV Emergentes Europa del Este 0,1 12,8
las condiciones monetarias en EEUU. En la medi-
RF Corto Euro 0,1 1,0
da en que el mercado ha retrasado la subida de ti- Garantizado rendimiento fijo 0,0 07
. ~ 1. M jos E
pos a la parte final de afio, este bloque ha recibido onetarios Euro e e
L RV Espafia -0,1 10,9
un balén de oxigeno que les permitird ganar algo RV Materias Primas 28 81
de tiempo para prepararse para lo inevitable. Por Materias primas 31 1
. . RV Emergentes Latinoamérica -4,0 1,0
tanto, el giro del discurso de la Fed abre una ven- &t
Fuente: Afi.
tana de inversién para los préximos dos o tres me-
ses en estos mercados. tificado ya que la posible salida de flujos de inver-
En este punto conviene hacer cierta diferen- sién tendrd un impacto extremadamente lesivo
ciacién entre los paises del bloque emergente. Es dada la debilidad de sus fundamentales. Las prin-
el bloque latinoamericano el que se ha podido ver cipales debilidades que arrastran casi de forma es-
perjudicado en mayor medida durante los Gltimos tructural son un déficit corriente abultado y un
meses. La fortaleza del d6lar era uno de los ele- déficit fiscal relevante. Por si fuera poco, el au-
mentos que resultaba preocupante para economias mento de presién que supone el fin del «superci-
con una parte importante de su deuda denomina- clo» de las materias primas, con fuertes caidas en
da en dédlares. El castigo podria estar en parte jus- su precio durante el 2014, es otra fuente de inesta-
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bilidad que en definitiva los hace més vulnera-
bles.

De forma diferencial, la deriva en el precio de
las materias primas, y en especial el del petréleo,
ha tenido un impacto positivo en Asia. A este efec-
to se le suman las expectativas de implementacién
de nuevas medidas en favor del crecimiento en
China, lo que tendrd un traslado significativo al
resto de mercados de Asia. Dichos factores junto
con la adopcién de reformas profundas en algunos
mercados concretos, como es el caso de India, son
los principales motivos que fundamentan el buen
comportamiento del bloque durante los tltimos
meses.

La principal conclusién es que los mercados
que se verdn beneficiados en mayor medida por el
cambio de mensaje de la Fed serdn aquellos que
han sido castigados con més intensidad durante
los ultimos meses. Brasil en particular y el bloque
latinoamericano en general pueden tener un com-
portamiento positivo tanto en renta variable
como en renta fija durante los préximos meses,
acrecentado ademds por el atractivo de sus valora-
ciones. En cualquier caso, esta recomendacién
estd supeditada a que la Fed no suba tipos en ju-
nio (algo que consideramos probable) y siempre te-
niendo en cuenta que es una apuesta puramente

téctica y de corto plazo.

MERCADOS FINANCIEROS

Mantenemos el sesgo agresivo en las carteras reco-

mendadas. En cuanto a los cambios para el mes de
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Categoria 31-mar-1s 28-feb-1s BMK AFl vs BMK
RV EUR 40 40 17 23
RV EEUU 4 6 6 -2
RV Emer. Asia o o 1 -1
RV Emerg. Latam 2 o 1 1
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 14 14 4 10
Renta variable 60 60 30 30
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gesti6n Alternativa o o o o
Gestidn alternativa o o 7 -7
RF Convertibles 7 7 o 7
RF High Yield 9 9 2 7
RF Emergente 8 5 o 8
RF IG CP o o -8
RFIG LP o o o o
RF Largo EUR 1 1 15 -4
RF Corto EUR o o 33 -33
RF USD o o o o
Renta fija 35 32 58 -23
Monetarios USD 2 5 o 2
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 3 3 5 2
Mdo. Monetario 5 8 5 o
Fuente: Afi.

abril, por un lado, el nivel de cotizacién del

délar / euro , cercano a nuestro nivel objetivo de
llegada para cierre de afio, nos lleva a seguir redu-
ciendo la sobreponderacién de monetarios en dé-
lar. Por otro lado, el sesgo bajista del comunicado
de la Fed deberia generar un caldo de cultivo posi-
tivo para los activos emergentes. De forma muy
tdctica (posiblemente solo para uno o dos meses)
elevamos la sobreponderacién de esta categoria de
activo y también de renta variable emergente La-

tAm, con cargo a la bolsa de EEUU ::
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