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Revision de previsiones del G4, 42 Trimestre 2016

Contexto

En las ultimas semanas, el mercado de divisas ha estado dominado por una acusada
depreciacion de la libra esterlina, en un momento en el que la divisa ha caido a minimos
histdricos tras el resultado del Brexit en junio.

La confianza hacia la libra esterlina ha empeorado tras el anuncio de la primera ministra del
Reino Unido, Theresa May, de que invocard el Articulo 50 antes de abril de 2017, lo que
iniciaria una cuenta atras de dos afios para la salida del Reino Unido de la Unién Europea. La
prevision de un Brexit complicado, en el que el Reino Unido negocia disponer de un control
total sobre las politicas de inmigracion y el hecho de que su acceso al mercado Unico puede
verse limitado considerablemente, ha llevado a la divisa a su posicion mas baja frente al
ddlar en 31 afios y, en octubre, el indice de la libra ponderado de acuerdo con el flujo
comercial se desplomé hasta situarse en su minimo histérico.

Aparte de la complicada situacidn que atraviesa la libra, los inversores estan muy atentos a
cuando se producird la préxima subida de tipos de interés de la Reserva Federal de Estados
Unidos, muy probablemente antes del final del ejercicio. El ultimo informe sobre el mercado
laboral de Estados Unidos cumplié las expectativas con la creacién de 156.000 puestos de
trabajo en septiembre. Creemos que estas cifras respaldan nuestra previsién de que los
tipos de interés estadounidenses se elevaran por segunda vez en un afio en la reunién que
celebrard el Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC) en diciembre, aunque no
descartamos la posibilidad de que esta subida se adelante a noviembre.

Por otra parte, el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Japdn (Bol) parecen tener todo
claro para continuar con su politica de estimulo econdmico en los préximos meses. Creemos
que el BCE, en su reunion de diciembre, mantendra su estrategia de ampliar los plazos de su
compra de activos mas alla del plazo actual marcado para marzo de 2017, al tiempo que el
BoJ podria preparar otro recorte de tipos ya en noviembre. Por su parte, los bancos
centrales de Australia y Nueva Zelanda ya han procedido a reducir sus tipos de interés en el
tercer trimestre.

Los precios de las materias primas también han comenzado a repuntar, motivadas por la
estabilizacién del precio del petréleo que ha venido produciéndose desde septiembre. Este
superd los 50 USD por barril a principios de octubre y ahora se haincrementado en un 25%
desde el verano después de que la OPEP anunciara un acuerdo para reducir la produccién
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de petrdleo por primera vez en ocho afios (grafico 1). Esto ha supuesto un impulso
importante para la corona noruega y el délar canadiense debido a su fuerte dependencia
del petréleo.

Grafico 1: Precios del petrdleo e indice de precios de materias primas (octubre de
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 12/10/2016

Por lo general, las divisas de los mercados emergentes han seguido recuperandose de los
minimos de principios de 2016 impulsadas por la estabilizacion de los precios de las
materias primas, unos tipos de interés extraordinariamente bajos en los paises del G10 y
una disposicion generalizada para afrontar riesgos por parte de los inversores
internacionales.

Entretanto, las elecciones de Estados Unidos del 8 de noviembre apuntan cada vez a una
victoria del Partido Democrata, con Hillary Clinton liderando las encuestas tras los ultimos
debates televisivos. Creemos que, en su gran mayoria, las divisas del G10 no prestaran
demasiada atencion a las elecciones y se centrardan mas en los avances politicos de Europa y
en las previsiones del aumento gradual de los tipos de interés en Estados Unidos.
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Ddlar estadounidense (USD)

La Reserva Federal de Estados Unidos ha seguido dando pasos hacia su primera subida de
tipos de interés desde diciembre de 2015.

En las dltimas reunion sobre asuntos de politica monetaria que ha celebrado la Fed en
septiembre y octubre, la presidenta Janet Yellen dejé claro que es probable que se produzca
una subida de los tipos de interés, reconociendo que la economia estadounidense continua
mejorando y que la posibilidad de una subida de tipos se ha "reforzado". Creemos que
estamos aproximandonos al punto de inflexidon que provocarad que una mayoria del comité
vote a favor de la aplicacion de una subida.

El informe clave sobre el mercado laboral de Estados Unidos publicado en octubre también
subrayé el hecho de que la economia ya no plantea una situacion de emergencia para la
politica monetaria. La economia de Estados Unidos generd 156.000 puestos de trabajo en
septiembre (grafico 6), un dato algo inferior a lo esperado, aunque esta cifra se vio
compensada por las revisiones al alza de los meses anteriores, incluido un aumento de
16.000 puestos de trabajo sobre la prevision de agosto. El promedio mdévil de los ultimos
doce meses se sitla por encima de los 200.000 empleos durante los ultimos dos afios y
medio.

Grafico 6: Nominas no agricolas de Estados Unidos (2010 — 2016)
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La tasa de desempleo se incrementd de 4,9% a 5,0%, pero ello se produjo después de un
fuerte incremento de la poblacién activa, ya que la buena salud del mercado laboral ha
alentado a que un nimero mayor de solicitantes de empleo busque trabajo. Igualmente,
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cabe destacar que los salarios siguen ofreciendo una tendencia al alza, con un aumento del
2,6% en términos interanuales, o del 1,5% en términos reales (grafico 7).

Grafico 7: ingresos medios por hora en Estados Unidos (2011 — 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 10/10/2016

El mercado inmobiliario estadounidense también parece estar recuperandose a gran
velocidad, aunque todavia permanece muy por debajo de los niveles previos a la recesién
econdmica. La construccion de viviendas ronda la cifra mas alta en ocho afios, al tiempo que
la venta de nuevas viviendas ha aumentado drasticamente en mas de un 12% enjulio, en lo
gue supone los niveles mas altos desde 2007.

Si bien el mercado de divisas ha comenzado a prestar atencién a las elecciones
presidenciales de Estados Unidos que se celebraran en noviembre, hasta ahora no hemos
percibido ninguna reaccion destacable en el cambio EUR/USD tras las encuestas de opinién
o los debates televisivos. Esta situacidn probablemente sugiere que los inversores no tienen
del todo claro cual seria el impacto que tendria una victoria electoral de Donald Trump o
gue han descartado categdricamente esa posibilidad. Las ultimas encuestas de opinidn han
mostrado una creciente ventaja de Hillary Clinton, ya que las predicciones mas recientes
publicadas por el portal fivethityeight.com muestran un 80% de probabilidades de que sea
el Partido Demdcrata el que se alce con la victoria. Si bien parece poco probable que
presenciemos una subida de tipos en noviembre teniendo en cuenta la fecha de las
elecciones, creemos que los asombrosos resultados del mercado laboral de Estados Unidos
podria permitir que la Reserva Federal aplicase una subida de tipos de 25 puntos basicos en
la préxima reunidn del Comité Federal del Mercado Abierto que se celebrara en diciembre.
En estos momentos, los mercados financieros estiman que existe un 70% de posibilidades
de que se apliqgue una subida de tipos antes de que finalice el ejercicio. Dado que el
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mercado laboral continia mostrando una dindmica positiva ante la posibilidad de tener
tipos mas elevados, esperamos ver subidas adicionales a lo largo de 2017 en linea con el
"dot plot" de la Fed de septiembre (grafico 8).

Grafico 8: "Dot Plot" de septiembre de la Reserva Federal
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En nuestra opinidn, el aumento gradual de los tipos de interés que aplicara la Reserva
Federal deberia impulsar la tendencia alcista del ddlar estadounidense frente a las
principales divisas, especialmente frente al euro y al yen japonés. Sin embargo, estamos
aplicando ligeras revisiones a nuestra prevision de final de ejercicio para el cambio EUR/USD
teniendo en cuenta el aguante que esta mostrando la moneda Unica.

EUR/USD GBP/USD
F-2016 1,04 1,28
T1-2017 0,99 1,30
T2-2017 0,97 1,30
T3-2017 0,96 1,30
F-2017 0,95 1,30
F-2018 0,95 1,30
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Euro (EUR)

El euro ha cotizado en uno de los intervalos mas ajustados frente al délar estadounidense
que hemos visto en los ultimos tiempos, permaneciendo en un rango entre 1,11y 1,13
durante la mayor parte de los dos ultimos meses. No obstante, la divergencia entre las
economias europea y estadounidense, principalmente en lo que respecta a sus politicas
monetarias y la direccion de sus tipos de interés, ha dejado ver los primeros efectos en el
par euro-délar, presionando al euro a la baja en los ultimos dias, hasta situarlo en niveles
minimos anuales.

Grafico 9: EUR/USD (octubre de 2015 - octubre de 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 10/10/2016

El BCE ha mantenido su programa de flexibilizacion cuantitativa a gran escala en 80.000
millones de euros mensuales desde marzo al tiempo que mantiene sus tipos de
refinanciacion y depdsito invariables al 0% y el -0,4% respectivamente tras la reunion de
septiembre. El Consejo de Gobierno del BCE sorprendié al mercado, e incluso a nosotros, al
decidir en sus dos ultimas reuniones no ampliar el plazo de su programa de compra de
activos mas alla del plazo actual marcado para marzo de 2017. Sin embargo, las actas de la
reunion publicadas en octubre si lo hicieron, ya que recogieron la preocupacién de que la
inflacién "todavia no estaba mostrando sefiales convincentes de un repunte sostenido".

El presidente del BCE, Mario Draghi, todavia no ha dejado claro si se aplicardn nuevas
medidas de estimulo econdmico en su ultima reunidn. Draghi reiterd su punto de vista
afirmando que la actual politica del organismo que preside estaba funcionado de forma
eficaz y culpd a la incertidumbre generada por el Brexit como causa del lento crecimiento
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qgue ha experimentado ultimamente la Eurozona. A pesar de las declaraciones de Mario
Draghi, creemos que la reciente oleada de noticias econémicas poco alentadoras para la
Eurozona, especialmente los niveles de inflacidon constantemente bajos, significan que cada
vez es mas probable que se produzca una ampliacion del plazo de las compras mas alla de
marzo de 2017. También esperamos que el programa de flexibilizacién cuantitativa se
amplie al menos seis meses antes de la reunién de diciembre.

El crecimiento econdmico de la Eurozona continda siendo muy débil, con un timido
aumento del PIB del 0,3% en el segundo trimestre del afo tras el anterior incremento del
0,5% registrado en los primeros tres meses del 2016. Los ultimos indices del PMI de la
actividad empresarial también se han reducido en lo que llevamos de 2016, y el indice
compuesto ha caido en agosto hasta su nivel mds bajo en afo y medio (grafico 10). En
consecuencia, el BCE rebajo ligeramente sus previsiones de crecimiento para 2017 del 1,7%
inicial a un 1,6%.

Grafico 10: indice de sentimiento empresarial (PMI) en la Eurozona (2014-2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 10/10/2016

La inflacién de la Eurozona tampoco ha podido experimentar el cambio significativo que
esperaba el BCE, y hasta ahora solo ha mostrado un crecimiento negativo, o minimo,
durante todos los meses de los ultimos dos anos. El BCE modificé a la baja ligeramente sus
previsiones de inflacion de 2016, pasando de un 1,3% a un 1,2% en septiembre, aunque
incluso esta cifra parece optimista dado que el crecimiento de los precios al consumo
registré un escaso 0,4% en septiembre (grafico 11).
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Grafico 11: Tasa de inflacion en la Eurozona (2009-2016)
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El panorama politico europeo continta marcado por la incertidumbre, especialmente con la
futura salida del Reino Unido de la Unidn Europea. Italia ird a las urnas en diciembre en un
historico referéndum constitucional para votar sobre una gran diversidad de reformas
politicas. Una derrota del primer ministro italiano, Matteo Renzi, podria abrir la posibilidad
de unas nuevas elecciones nacionales y que se incremente el apoyo al partido
euroescéptico, el Movimiento 5 Estrellas.

Los crecientes problemas politicos que afectan a la Eurozona vy la flexibilizacién de las
politicas monetarias del BCE, que cada vez se hardan mas notorios, ya empiezan a provocar la
vuelta a una tendencia negativa del euro frente a las demas monedas principales. Esta
tendencia serd especialmente acusada frente al ddlar estadounidense, debido a la gran
divergencia de sus economias y politicas monetarias. Las dos divisas podrian alcanzar un
punto de paridad en algin momento del primer trimestre del préoximo ano.

EUR/USD EUR/GBP
F-2016 1,04 0,81
T1-2017 0,99 0,76
T2-2017 0,97 0,75
T3-2017 0,96 0,74
F-2017 0,95 0,73
F-2018 0,95 0,73
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Libra esterlina (GBP)

La libra esterlina ha experimentado una importante caida desde mediados de septiembre,
acentuada por la creciente preocupacion de que la salida del Reino Unido de la Unién
Europea podria significar la pérdida de acceso al mercado Unico. Estos miedos se han
incrementado por el recrudecimiento del discurso de la primera ministra del Reino Unido,
Theresa May, que en sus intervenciones parecia priorizar mas las restricciones en materia
de inmigracién que la necesidad de asegurar el acceso de los bienes y los servicios britanicos
al mercado europeo.

La libra se ha desplomado por debajo de los minimos que siguieron al referéndum del Brexit
y, a principios de octubre, ha tocado fondo con su valor mas bajo frente al délar
estadounidense desde 1985, al tiempo que se acerca a su minimo en cinco anos frente al
euro (gréfico 2).

Grafico 2: indice de la libra ponderado de acuerdo con el flujo comercial (2011 — 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 10/10/2016

Los importantes niveles de volatilidad que viene mostrando la divisa se acentuaron tras el
misterioso desplome reldampago ocurrido en la noche del 7 octubre, que provocd que la
libra esterlina cayera en picado mas de un 6% en cuestion de minutos antes de recuperar la
mayoria de sus pérdidas (grafico 3). Este desplome no fue motivado por la publicacién de
nuevas noticias, sino por los programas de negociacién automatica que operan en entornos
de liquidez reducida.
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A la intensa presidon de venta de la divisa le siguieron unas declaraciones de la primera
ministra, Theresa May, que dejaron claro que se tomarian medidas para restringir la
inmigracion. Ello aviva las probabilidades de que presenciemos un Brexit complicado, donde
el Reino Unido puede ver seriamente limitado su acceso al mercado comun europeo. May
ha afirmado que la activacién del Articulo 50, que iniciaria una cuenta atras de dos afos
para la salida del Reino Unido de la Unién Europea, tendra lugar antes de finalizar el mes de
marzo de 2017.

Sin embargo, durante las ultimas semanas parece que la libra esterlina ha ignorado las
noticias sobre la economia del Reino Unido, lo que demuestra que han sido menos graves
de lo que muchos analistas pensaron en un primer momento. Los temores del Reino Unido
de sufrir una recesidn directa este mismo afio practicamente se han desvanecido tras la
publicacion de los indices de sentimiento empresarial (PMI) de la actividad comercial el
pasado septiembre, ya que todos los indicadores mostraron valores por encima de lo
esperado.

El PMI del sector servicios, que representa cerca del 80% de los resultados econdmicos
totales, cayo ligeramente desde el 52,9 al 52,6 (grafico 4), pero permanecié muy por encima
del nivel de recesidon que mostraba el informe de julio. Entretanto, el indice de produccion
industrial se elevé hasta 55,4, su nivel mas alto en dos afios, impulsado por el efecto del
debilitamiento de la libra esterlina, al tiempo que la cifra el sector de la construccidn volvio
a alzarse por encima de 50, en lo que representa la primera mejora en 4 meses.
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Grafico 4: indices de gestores de compras del Reino Unido (2014 — 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 10/10/2016

Los consumidores britanicos también parecen haberse desprendido de la incertidumbre
generada justo después del referéndum sobre el Brexit. El crecimiento de las ventas
minoristas se incrementod un 5,9% en comparacion con la cifra de julio del ejercicio anterior,
lo que ha supuesto la expansién anual mas importante desde septiembre del ejercicio
pasado (grafico 5). El desempleo se ha mantenido invariable en el 4,9%, con un crecimiento
salarial medio que continua superando con creces la inflacién en mds de un 2%.

Grafico 5: Ventas minoristas de Reino Unido (2011 - 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 10/10/2016
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En consecuencia, el impacto positivo inmediato de la devaluacién de la libra esterlina en el
sector industrial y turistico puede estar compensando la agitacién de la que fueron objeto la
confianza y los planes de inversién del pais tras el referéndum.

El discurso de los responsable de politica monetaria del Reino Unido ha sido bastante
contradictorio desde que el Banco de Inglaterra recortara los tipos de interés a un minimo
historico del 0,25% y aumentara su programa de flexibilizacion cuantitativa hasta los
435.000 millones de libras esterlinas en agosto. Kristin Forbes ha afirmado que ellanovio la
necesidad de aplicar mas recortes al tipo de interés, aunque el gobernador Carney ha
expuesto la posibilidad de que se acometa una nueva relajacidn de la politica monetaria en
caso de que se produzca la desaceleracion econdmica que se espera. Pensamos que se
podrian aplicar medidas de flexibilizacién adicionales en el caso de que los resultados
econémicos empeoren, aungque en estos momentos parece poco probable que ocurra antes
del final del ejercicio.

Teniendo en cuenta la reciente depreciacion que ha experimentado la libra, estamos
revisando a la baja nuestras previsiones a corto plazo. Creemos que la divisa britanica
continuard mostrando altos niveles de volatilidad en los préximos meses. Sin embargo,
mantenemos la opinién de que los actuales niveles son insosteniblemente bajos y que las
predicciones tremendistas de que se podria producir una situacién de paridad entre la libra
esterlina y el euro son poco probables:

e Los actuales niveles dejan a la divisa britanica notablemente devaluada en relacion
con cualquier indicador y precio, lo que podria ser el peor resultado posible para las
negociaciones del Brexit. Los lideres empresariales, financieros y académicos estan
presionando al Partido Conservador y existen indicios que revelan que ya se estan
revirtiendo algunas de las medidas cuestionables mas radicales.

e Las expectativas de un aumento de la inflacidn reducen las posibilidades de que el
Banco de Inglaterra apliqgue mas recortes de tipos, al tiempo que esperamos que el
BCE anuncie una expansion de la flexibilizacidn cuantitativa en su reunién de
diciembre.

® Los niveles actuales de la libra esterlina son mucho mas bajos de lo que podrian
justificar los diferenciales de los tipos de interés frente a otras economias o incluso la
previsién mas pesimista a corto plazo para la economia britanica.
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Por tanto, prevemos que se producird una depreciacion a corto plazo de la libra frente al
délar estadounidense, aunque mantenemos nuestra prevision de que la divisa se
estabilizard a largo plazo. En nuestra opinidn, esto podria provocar una revalorizacién
gradual frente al euro, aunque admitimos que este postulado depende en gran medida de la
mejora del entorno politico en las negociaciones del Brexit con respecto a la situaciéon
actual.

GBP/USD GBP/EUR
F-2016 1,28 1,23
T1-2017 1,30 1,31
T2-2017 1,30 1,34
T3-2017 1,30 1,35
F-2017 1,30 1,37
F-2018 1,30 1,37
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Yen japonés (JPY)

El yen japonés ha mostrado una gran fortaleza en los ultimos meses, siendo hasta ahora la
divisa con mejores resultados del G10 en lo que llevamos de 2016. Este ejercicio la divisa ha
experimentado una subida de casi el 20% frente al délar estadounidense entre la creciente
incertidumbre de los mercados financieros tras el referéndum del Brexit y por la incapacidad
del Banco de Japdn para anunciar nuevas medidas de flexibilizacion (grafico 12).

Grafico 12: USD/JPY (octubre de 2015 - octubre de 2016)
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El Banco de Japdn (BoJ) ha mantenido su tipo de interés de referencia en el -0,1% y no ha
aplicado ningln cambio en su programa de flexibilizacidn cuantitativa a gran escala. En
septiembre, los responsables de politicas monetarias se comprometieron a que el tipo de
interés de los bonos soberanos a 10 afos se mantuviera cercano a cero y que el programa
de flexibilizacion cuantitativa siguiera en marcha hasta que la inflacién "superara", y no solo
alcanzara, su objetivo del 2%.

Los inversores siguen sin mostrarse sorprendidos por la falta de medidas de flexibilizacion
de calado. La inflacidon general ha caido drasticamente este afio, pisando territorio negativo
durante los ultimos seis meses. Los precios al consumo siguieron mostrando cifras
negativas, descendiendo un nuevo 0,5%, lo que supone su recesidén mas importante desde
mediados de 2013 (grafico 13). Las previsiones sobre la inflacion que sostiene el BoJ parecen
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ser cada vez mas optimistas y se muestran muy alejadas de la posibilidad de que se apliquen
nuevas medidas de estimulo y se produzca una depreciacién significativa del yen.

Grafico 13: Tasa de inflacion en Japoén (2010 - 2016)
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El crecimiento econdmico del segundo trimestre se revisd ligeramente al alza, aunque
todavia continua siendo débil si tenemos en cuenta que la economia solo crecié un 0,7% en
términos anualizados durante este mismo trimestre. EI FMI ahora prevé que la economia
japonesa solo experimentara una expansion muy poco significativa, del 0,5% en 2016 y del
0,6% en 2017. No obstante, se han podido observar algunas senales prometedoras en el
sector industrial, ya que su indice PMI ha vuelto a alcanzar valores superiores a 50 y esta
creciendo por primera vez en siete meses. La produccion industrial también crecidé un 4,6%
desde el inicio del ejercicio hasta agosto, lo que supone su expansion mas importante desde
principios de 2014 (grafico 14).

Ebury Partners UK Ltd esta autorizada y regulada por la Autoridad reguladora de servicios financieros como una Autoridad de pago autorizada.
(NUum. de registro 522933).



Ebury Espaia

EbIJIy What Serrano, 16

28001 Madrid
T.918 293 722
info@ebury.es | ebury.es

Grafico 14: Produccion industrial de Japén (2013 - 2016)
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El gobernador del Banco de Japdn, Haruhiko Kuroda, ha seguido dejando la puerta abierta a
la posibilidad de que se produzca una mayor expansion de la politica monetaria, tal como
dejo entrever en las palabras que pronuncio el pasado octubre al indicar que el BoJ "no
dudara en recortar los tipos de interés o ampliar sus compras de activos en el caso de que
sea necesario". Creemos que la desoladora prevision sobre la inflacion de Japdn sera un
factor que aumentara la presion para que el BoJ tome cartas en el asunto en su préxima
reunion, que se celebrard entre el 31 de octubre y el 1 de noviembre. Esperamos ver algin
tipo de flexibilizacion adicional, lo que podria incluir otro recorte en el tipo de interés por
debajo del -0,1% actual.

En nuestra opinion, una expansion de las medidas de flexibilizacion del Banco de Japon
podria motivar una acusada depreciacidén de los niveles actuales del yen frente al délar
estadounidense.

USD/JPY EUR/MJPY GBP/JPY
F-2016 109 113 140
T1-2017 113 112 147
T2-2017 118 114 153
T3-2017 119 114 155
F-2017 120 114 156
F-2018 120 114 156
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