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Omo posicionarnos ante
el inicio del ‘tapering’

Las sefiales divergentes desde el plano macro en EEUU (mejorando) y el 4rea euro (empeorando, salvo en
Alemania) y la falta de claridad en el mensaje de los bancos centrales podrian ser el preludio a un contexto de
mercado caracterizado por una mayor volatilidad. Reducimos peso en las categorias que peor pueden comportarse
con el inicio del tapering: activos emergentes, fundamentalmente.

Cristina Colomo

La actualidad econémica del drea euro estuvo
marcada en el mes de noviembre por la bajada de
tipos de interés realizada por el BCE. Ademads del
recorte en 25 puntos basicos del tipo repo, que lo
sitla en 0,25%, el nivel minimo en la historia del
euro, el BCE redujo la facilidad marginal de crédi-
to hasta el 0,75% y mantuvo el régimen de full
allotment para las principales operaciones de fi-
nanciacién (MRO) y las de largo plazo (LTRO) has-
ta mediados del 2015.

La bajada de los tipos de interés ha tenido un
impacto limitado en la curva EURIBOR. Las causas
son fundamentalmente dos: (i) el mercado ya ha-
bia descontado el movimiento y (ii) las expectati-
vas para los tipos de interés a corto plazo no se
han visto modificadas tras el recorte, debido a la
caida significativa del exceso de liquidez en el Eu-
rosistema ocasionada por la devolucién de las su-
bastas a 3 afios. Uno de los factores que llevé al
BCE al recorte de tipos fue los bajos niveles de in-

flacién registrados en el 4rea euro, con un dato

del 0,7% en el mes de octubre para el agregado.
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Descenso marcado sobre todo por el comporta-

miento del componente energético de los precios,
pero también por el nicleo “estable” de los mis-
mos: la tasa subyacente se sitda ya en el 0,8%
interanual. A pesar del impacto limitado sobre las
principales variables financieras, en un contexto
de tipos de referencia préximos a cero y todavia
elevada liquidez, la decisién el BCE es sintomética
de su compromiso con la estabilidad de precios,
tanto cuando las presiones inflacionistas son al

alza como a la baja.
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Otro elemento que avala el comportamiento
del BCE es el balance de los registros de PIB para
el tercer trimestre en el drea euro. Los datos pre-
sentan serias dudas acerca de la continuidad de la
senda de crecimiento, dado que el avance del agre-
gado ha sido de apenas un 0,1% trimestral. Alema-
nia es el unico de los principales paises que sigue
la dindmica de crecimiento esperada, gracias a la
contribucién de la demanda interna, que le ha
permitido crecer un 0,3% en el trimestre. Las se-
fiales mds preocupantes contintian procediendo de
Francia, cuyo PIB ha vuelto a caer en el 3T, e Ita-
lia, que lleva nueve trimestres consecutivos en
contraccién. La estabilizacién de la actividad en
la periferia no ha sido suficiente para relanzar el
comportamiento del agregado.

En el mds corto plazo, los indicadores adelan-
tados de actividad para el drea euro anticipan un
avance moderado del PIB en el 4T13. La mejora de
los indices de confianza empresarial (PMI de ma-
nufacturas y servicios) de Alemania, en zona clara
de expansidn, estd siendo determinante en la re-
cuperacién del conjunto del drea. Menos conclu-
yentes son los indicadores del resto de pafses.

La Comisién Europea (CE) vuelve recordar a
Espafia que los avances recientes en la correccién
de algunos de sus principales desequilibrios (saldo
de la balanza por cuenta corriente y competitivi-
dad exterior, fundamentalmente) no son, por si
solos, suficientes para asistir a un escenario de re-
cuperacién exento de riesgos.

Entre los mayores retos a los que se enfrenta a
medio plazo, ya conocidos y detectados por el sis-
tema de prevencién de desequilibrios macroeconé-
micos de la CE, se encuentran: (i) la reduccién de
la deuda privada, (ii) la contencién de la deuda
externa y, por tanto, la mejora de la Posicién de
Inversién Internacional y (iii) la disminucién de
la tasa de paro.

El Eurogrupo dio por finalizado el proceso de

rescate a la banca esparfiola y a la irlandesa. Apro-
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Noviembre 2013
RV EEUU 3,0 25,8
RV Sectores Crecimiento 2,6 22,5
RV Japén 2,0 25,3
RV Europa 1,3 23,0
RV Internacional 1,2 16,8
RV Euro 1,0 22,1
RV Sectores Defensivos 0,8 10,3
Fondos de Inversién Libre 0,7 7.9
RV Mixta Internacional 0,7 9,1
RV Mixta Euro 0,5 12,6
Gestidn Global 0,4 7.2
Monetarios USD 0,3 -2,9
RF Corto Euro 0,3 3.2
Garantizado rendimiento fijo 0,3 5,2
RF Mixta Internacional 0,2 4,3
Garantizado rendimiento variable 0,2 5,9
RF Largo Euro 0,2 3,0
RF Mixta Euro 0,2 6,2
RF High Yields 0,1 4,7
RF Convertibles 0,1 8,7
RF Largo Plazo USD 0,1 -4,3
Monetarios Euro 0,0 0,6
Gestién Alternativa 0,0 0,6
Retorno Absoluto Conservador 0,0 0,9
RV Espafia -0,1 25,6
Garantizado parcial -0,1 9,1
Monetarios Internacional -0,1 -4,3
RF Internacional -0,2 2,2
RV Emergentes Asia y Oceania -0,2 1,5
RF Emergentes Corporate -0,5 -4,9
RV Emergentes MENA -1,2 3,1
RV Emergentes Global 1,5 -4,3
RF Emergentes -2,0 -8,4
RV Emergentes Europa del Este -2,3 2,7
Materias primas 2,4 -15,7
RV Emergentes Latinoamérica -4,6 -14,9
RV Materias Primas -6,1 -26,0

Fuente: Afi.

b6 la finalizacién del rescate bancario, aunque la
formalizacién del mismo, que implicard también
el término del seguimiento exhaustivo de la eco-
nomia espafiola, tendra lugar a principios del
2014.

La actualidad en EEUU pasé durante el pasado
mes por la comparecencia de Janet Yellen, suceso-
ra de Bernanke, ante el Senado. Mostré su clara
intencién de continuar con las politicas moneta-
rias laxas hasta que la situacién econémica mues-
tre una robusta recuperacién, plasmédndose en un

avance sostenido del empleo y el crecimiento.
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A lo largo del mes, los buenos datos del em-

pleo, junto con la dindmica favorable de indicado-

res adelantados como el ISM (mostrando datos

méximos desde abril del 2011), devuelven a un pri-

mer plano la expectativa de una retirada tempra-

na de los estimulos monetarios. Expectativas

avaladas por las actas del FOMC, que muestran

una leve predisposicién a la retirada de estimulos

tan pronto como se cumplan los objetivos.

REACCION DE LOS MERCADOS

El mes de octubre se ha caracterizado por una es-

tabilidad relativa en los mercados financieros. En

EEUU, la posibilidad creciente de la retirada de

estimulos monetarios por parte de la Fed apenas

tuvo impacto en las cotizaciones. Entre los princi-

pales hitos de Wall Street durante el mes, desta-

can los sucesivos récords histéricos del Dow Jones

y el S&Pso00.

En Europa, los buenos datos macroecondémicos
de Alemania, mejores a los del resto del drea mo-

netaria, han impulsado al DAX alemdn hasta mé4-

ximos histéricos. Sus pilares de apoyo son: (i)

unos beneficios empresariales (BPA) que, a pesar
del descenso de los ultimos meses, se hallan en ni-
veles previos a la crisis y (ii) el acuerdo de gobier-

no entre los dos principales partidos politicos del

pais.

En el EuroStoxx, la industria quimica, la auto-
mocién, los recursos naturales y la tecnologia son
los sectores que han mostrado un mejor comporta-
miento relativo; por el contrario, los que peor lo

hicieron durante el mes fueron telecomunicacién,

energia y alimentacién.

En Asia, el Nikkei acumula avances de méas de

un 10% en el mes de noviembre empujado por la

debilidad del yen y la recuperacién progresiva de

las tasas de inflacién.

En el mercado de divisas, la volatilidad ha
sido reducida. El tipo de cambio USD/EUR se ha

mantenido estable con un ligero avance del USD

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-dic13 30-nov-13 BMK AFl vs BMK
RV EUR 16 13 17 -1
RV EEUU 6 6 6 o
RV Emer. Asia 4 4 1

RV Emerg. Latam 1 2 1 o
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 6 5 4 2
Renta variable 33 30 30 3
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gesti6n Alternativa 10 10 o 10
Gestién alternativa 10 10 7 3
RF Convertibles 13 13 o 13
RF High Yield 4 4 2 2
RF Emergente 8 13 o 8
RF IG CP 4 4 8 -4
RFIG LP 1 1 o 1
RF Largo EUR 5 5 15 -10
RF Corto EUR 7 5 33 26
RF USD o o o o
Renta fija 42 45 58 16
Monetarios USD 10 10 o 10
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 5 5 5 o
Mdo. Monetario 15 15 5 10
Fuente: Afi.

(+0,20%) hasta 1,3599 USD/EUR. Los movimientos
mads significativos los han presentado la libra,
avanzando un 1,73% respecto al délar hasta un
cambio de 1,6416 USD/GBP, y el yen, fruto de la
politica expansiva del Banco de Japén, perdiendo
un 0,76% respecto al USD y situdndose el cruce en
98,78 JPY/USD.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

El dltimo FOMC dej6 entrever el inicio de la reti-
rada de estimulos monetarios en EEUU, en parti-
cular si los datos de actividad siguen mejorando.
Aunque consideramos que el tapering deberia pro-
ducirse a partir de febrero, comenzamos a reducir
el peso de los activos emergentes, fundamental-
mente en renta fija. Elevamos el peso de la renta
variable europea (aun infraponderada) y japone-
sa, que fue una de las categorias de activos que
mejor se comportd en mayo-junio. La renta fija
EUR a corto plazo también podria aguantar bien
los envites de un castigo generalizado a los activos

de riesgo ::
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