FINANZA

.t MERCADOS FINANCIEROS

M34s crecimiento,

més equilibrado

e

No creo que los
emergentes estén
a las puertas de un
intenso repunte de
los precios ni que
los desarrollados
vayan a entrar en
deflacién.

2014: C

EEUUU
Crecimiento
estable en el
entorno del

2%-2,5%:
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observado de 2013 (2,9%) y 2012 (3,2%), pero inferior a 2011
(3,9%) y 2010 (55,2%)

Un crecimiento més equilibrado en cuanto a contribuidores:

UME vuelve a aportar y emergentes lo hacen en menor

Aunque 2013 se va a saldar con un
avance del PIB (2,9%) menor al espera-
do hace 12 meses (3,5%) contiene, como
elementos positivos, que Jap6én ha
vuelto a crecer al 2,0% y que la UME ha
dejado atrés la recesién. El componen-
te decepcién es EE.UU., que crecerd,
salvo sorpresa en el Gltimo trimestre,
un 1,6% frente al 2,8% de 2012; y los

emergentes, con una reactivacién “in-

ENTORNO ECONOMICO EN 2014

recimiento del PIB mundial del 3,6%, superior al

Area Euro Japén Emergentes
Tras la La reactivacién Revisién a la
recesién, de 2013 baja del
vuelve el (+2,0%) queda crecimiento
crecimiento, atrasy el potencial por
aunque a tasas crecimiento cambio de la
muy reducidas: volverd a ser estructura del
1,0% reducido: 1,2% PIB.
Crecimiento del
5,1%

medida
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suficiente” (Brasil e India, que crece-
rdn un 2,5% y un 1,8%,
respectivamente), con una sorpresa ne-

gativa (Rusia: +1,5%) o con una impara-

S1 SU EMPRESA )
FUNCIONA DEPOSITO AGIL
COMO UN RELOJ, + Desde solo 6.000,00 €

+ Usted elige y dispone de plazas de inversién
entre | y 30 dias

* 100% del capital invertide garantizado

* Sin comision de cancelacion

an funcién del plazo

+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles

ble desaceleracién (China: +7,6%). De
cara a 2014, la hoja de ruta con la que
se puede trabajar se resume en el si-
guiente esquema: reaceleracién gracias
a EE.UU. (+2,6%), India (+5,1%) y Méxi-
co (+3,0%), con un avance del PIB mun-
dial del 3,6%.

Todo ello en un contexto de estabi-
lidad de los precios o, lo que es lo mis-
mo, de ausencia tanto de presiones
inflacionistas como deflacionistas. No
creo que los emergentes estén a las
puertas de un intenso repunte de los
precios (por mds efecto pass trough que
pueda haber de la depreciacién de sus
divisas de los tltimos meses) ni que los
desarrollados vayan a entrar en defla-
cién. Consideramos que la reciente re-
duccién de la variacién interanual de
los indices de precios al consumo es co-
yuntural al estar asociada a efectos
base que se irdn diluyendo en los pré-
ximos meses. Por lo tanto, podemos
manejar escenarios de crecimiento de
los precios en el G4 de entre el 1,0% y
el 1,5% (aqui incorporamos a Japén,
que podria haber “normalizado” su en-
torno de inflacién) y del 5,0% en los
emergentes.

En este entorno para los precios no

es esperable que los bancos centrales
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mercados financieros y en la gestién de carteras
en 2014: estar defensivo sale muy caro, no sélo por
la escasa rentabilidad que se consigue, sino por el
elevado coste de oportunidad derivado de la alta

remuneracién del riesgo que se puede esperar ::

endurezcan su politica monetaria convencional,
esto es, anticipamos un mantenimiento de los ti-
pos de interés de referencia en la zona del 0,0%-
0,25%, con el consiguiente impacto negativo sobre
la rentabilidad esperada de los activos libres de

riesgo. Esta seguird siendo una de las claves en los
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