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‘% Contrastes

Todo apunta a que
la pérdida de pulso
de la economia
china continta
siendo gradual,
que Rusia podria
continuar con la
recuperaciéon y
salir de la recesion
mientras que
Brasil profundiza
en ella.
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La economia mundial sigue mostrando
claros contrastes que se reflejan en las
decisiones de los bancos centrales y en
la evolucién de los mercados financie-
ros. La Reserva Federal de EEUU ha re-
visado a la baja sus previsiones de
crecimiento econémico para 2016, para
situarlas en el 2,2% frente al 2,4% de
diciembre. No es una rebaja muy signi-
ficativa, pero si pone de manifiesto
cémo aquella economia esta experi-
mentando una ligera desaceleracién,
condicionada en gran medida por la
fortaleza del délar, por la pérdida de
pulso de China y por la menor activi-
dad vinculada a la extraccién de petré-
leo. Otro reflejo adicional del menor
dinamismo econdémico es la revisién,
también a la baja, de las previsiones de
elevacién de tipos interés por parte del
banco central. Asi, los miembros del
FOMC (el 6rgano de decisién de la Re-
serva Federal) anticipan ahora una su-
bida de tipos de solo el 0,5% en 2016,
frente al 1,0% que descontaban hace
tres meses.

Por su parte, el BCE mantiene sus
previsiones de crecimiento (1,4%) e in-
flacién (0,1%) para el drea euro en 2016
pero anuncia, ademds de una nueva re-

baja de tipos de interés (el repo estd ya
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en el 0,0%) una ampliacién de su poli-
tica monetaria no convencional. Y es
que aunque se ha conseguido evitar el
riesgo de recesién, el avance del PIB es
insuficiente para reducir ciertos des-
equilibrios de la UME (alta tasa de des-
empleo y elevado déficit publico) al
tiempo que persiste el riesgo de defla-
cién. Por ello ahonda en medidas no
convencionales como es la financiacién
a largo plazo (4 afios) a las entidades
financieras, a las que podria pagar has-
ta un 0,4% a cambio de que concedan
crédito, al tiempo que comenzard a
comprar bonos emitidos por empresas
europeas (es decir, amplia el denomi-
nado Quantiative Easing).

A la espera de que empiecen a pu-
blicarse los registros del PIB del primer
trimestre del aflo, todo apunta a que la
pérdida de pulso de la economia china
continta siendo gradual (hacia tasas
del 6,5%), que Rusia podria continuar
con la recuperacién y salir de la rece-
si6én mientras que Brasil profundiza en
ella. De hecho, el banco central se ha
visto obligado a recortar las previsio-
nes de crecimiento para 2016, situdndo-
las ahora en el -3,5% (es decir, se repite
una contraccién similar a la del afio

anterior), frente al -1,9% que anticipa-
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ba hasta ahora. Dentro de las economias emergen-
tes, Brasil sigue siendo la que muestra una clara
peor evolucién, en contraste con India, una eco-
nomia que mantiene previsiones de avance del
PIB en la zona del 7%.

Los contrastes de las emergentes tienen su ré-
plica en las desarrolladas, en este caso con Japén,
economia que podria haber sufrido una nueva cai-
da del PIB en el primer trimestre de 2016, experi-
mentando asi la quinta recesién desde 2008.

En este contexto ha continuado la recupera-
cién de los mercados financieros iniciada el 11 de
febrero. Este tramo alcista se ha debido, en gran
medida, a la actitud més a favor del crecimiento
por parte de los principales bancos centrales. Pero
también el repunte del precio del petréleo ha per-
mitido reducir la carga de riesgo sistémico de una
cotizacién demasiado baja que podria derivar en
un intenso repunte de los impagos de las empresas
del sector y de alguna economia emergente. Los
activos financieros vinculados a materias primas
(renta fija corporativa de peor calidad y mercados
emergentes) han sido los mds beneficiados, en
una tendencia que, en nuestra opinién, va a conti-
nuar. Si se confirma que la economia mundial se
va a expandir en 2016 a tasas del 3,0% (es decir, en
linea con lo observado el pasado afio), las cotiza-

ciones de las materias primas deberian repuntar,

m4és ain si empieza a verse una disminucién de la
oferta. La normalizacién del precio de las commodi-
ties favorecerd activos que, a pesar de la recupera-
cién reciente, estdn muy lejos de los niveles
alcanzados hace un afio (renta fija high yield) o in-
cluso tres afios (renta fija emergente en moneda
local). Esperamos que estos activos de renta fija
muestren una favorable evolucién en claro con-
traste con la deuda publica, que ha continuado re-
duciendo sus niveles de rentabilidad. El tramo
corto de la curva del euro profundiza en tasas ne-
gativas mientras que el largo vuelve a la zona de
minimos de hace un afio. Si el petréleo se encare-
ce, la inflacién repuntard, provocando con ello un
repunte de los tipos de interés a 10 afios de la deu-
da publica y, por lo tanto, pérdidas en este seg-
mento de la renta fija. Por su parte, consideramos
que la renta variable tiene potencial de revalori-
zacién, pero sujeto a elevadas dosis de volatilidad
que solo hacen recomendable su inversién en per-
files de mayor riesgo. Y es que los beneficios em-
presariales no terminan de mostrar una evolucién
favorable en un entorno en el que no se observa
una clara infravaloracién. Esto es especialmente
asi en EEUU, donde el S&P 500 (que vuelve a si-
tuarse por encima de los 2.000 puntos) ofrece un
claro menor potencial de revalorizacién que el Eu-
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