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Informe G4 | Revisidon de previsiones (febrero 2017)

Ddélar (USD)

Las noticias provenientes de Estados Unidos han estado dominadas por las expectativas de la
presidencia de Donald Trump desde que fue elegido en noviembre. El ddlar se apreciaba
inmediatamente después de las elecciones y gand posiciones a 14 afios en su cruce con las
principales divisas, debido a la esperanza de un mayor consumo, impuestos mas bajos y una nueva
subida de tipos de interés bajo la presidencia de Trump. Sin embargo, la tendencia alcista del
billete verde parece haber perdido fuerza a causa de la agresiva politica proteccionista de Trump
en lo referente al comercio exterior, asi como por la ausencia de claridad en sus futuras
previsiones de consumo y gasto fiscal.

El su discurso inaugural de la Casa Blanca, el 20 de enero, Trump hizo hincapié en las politicas
proteccionistas, con un tono despreocupado que decepciond a los inversores, quienes esperaban
una comparecencia similar a la de su victoria de noviembre.

Ademas, de manera inesperada para los mercados, Trump destacd su preocupacién sobre la
“excesiva fortaleza” del ddlar estadounidense. A pesar de que su Secretario del Tesoro
rapidamente restd importancia a este comentario, fue suficiente para que el indice del ddlar

alcanzara su posicién mas débil de las uUltimas 2 semanas.

Grafico 1: Indice del délar (Enero 2016 - Enero 2017)
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Mientras tanto, la Reserva Federal subid tipos de interés por segunda vez desde la crisis
financiera, antes de que acabara 2016. La tasa interbancaria de la FED subié en 25 puntos bdsicos,
de 0,5 a 0,75%, tras un afio entero sin cambios desde la subida previa en diciembre de 2015.

Los 10 miembros del comité apoyaron esta subida. Los responsables politicos estadounidenses
también respaldaron nuestras expectaciones alcistas sobre una politica de subida de tipos mas
agresiva en 2017 y en adelante. El “dot plot” de la FOMC, el cual especifica la opinién de cada
miembro acerca de las previsiones de tipos hasta final de afo, muestra que el Comité espera tres
subidas en 2017, una mas de las que reflejaba el mismo grafico en septiembre. En conjunto, 11 de
los 17 miembros opinan que la FED realizard tres subidas durante este afo, una postura mas
alcista que la anticipada por los mercados.

Grafico 2: ‘Dot Plot’ grafico de puntos del FOMC en diciembre
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En que lo va de afo, los comentarios de la Presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, han sido
mayoritariamente positivos, reiterando que el FOMC estd cerca de alcanzar sus objetivos,
centrandose en la inflaciéon y buscando el pleno empleo. La retdrica de los miembros del FOMC
también ha mantenido una tendencia alcista, lo que insinda que la FED pueda estar tomando una
posicién mas agresiva que la del propio mercado.
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Por otro lado, las noticias econdmicas desde Estados Unidos siguen siendo destacables. El
mercado laboral ha seguido ganando fuerza, con la economia estadounidense generando 227.000
nuevos empleos en enero. La tasa de desempleo sigue en minimos de 8 anos, y lo que es mas
importante, estd teniendo como consecuencia una subida en los salarios. El salario medio subié un
2,9% en 2016, el mayor incremento desde la crisis financiera.

Aunque la Fed ha mantenido los tipos después de celebrar la reunién de febrero, creemos que hay
muchas posibilidades de que haya un nuevo incremento en marzo, teniendo en cuenta que el
mercado laboral sigue respondiendo. Creemos que en total habra tres o cuatro subidas en 2017,
en linea con el Ultimo dot plot.

EUR/USD GBP/USD
T1-2017 0,99 1,20
T2-2017 0,97 1,20
T3-2017 0,96 1,21
F-2017 0,95 1,22
F-2018 0,95 1,24
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Libra esterlina (GBP)

La libra ha continuado con la fluctuacidn sufrida tras el misterioso ‘flash crash’ de octubre.
Fuertemente afectada debido a todas las noticias en torno al proceso de Brexit, la libra llegd a caer
hasta minimos de 31 afios a principios de enero ante las expectativas de que Reino Unido optara
por un ‘brexit duro’, lo que implicaria limitaciones en el acceso al mercado europeo (grafico 4).

Grafico 4: Evolucién GBP/USD (enero ‘16 — enero '17)

1.50 4 r1.50
1.45 4 F1.45
1.40 4 L 1.40
1.35 1 F1.35
1.30 1 F1.30
1.25 1

1.20 = T v : - . . r r r v r 1.20

Fab Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct MNow Dec Jan
2016

Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 24/01/2017

Estas especulaciones fueron confirmadas por la Primera Ministra Theresa May en sus ultimos
discursos. May admitié que Reino Unido no permaneceria dentro del mercado Unico, aunque
declaré que Reino Unido buscara el “mejor acceso posible”. La libra se dispard después del
discurso que realizé, el cual fue en un tono mas conciliador del esperado. Por Ultimo, en la tercera
y Ultima votacidn, los diputados britanicos han aceptado con contundencia el proyecto de ley para
la salida del Reino Unido de la UE por 494 votos a favor y 122 en contra.

Esta votacién se produjo justo un dia después de que el parlamento escocés aprobara una mocién
en contra de la activacién del articulo 50 que daria inicio al proceso de separacién de la UE, no
obstante, Theresa May ha recordado que dicho parlamento no tiene ningun derecho de veto
sobre el articulo 50 y afirmé que “una Escocia independiente no formaria parte de la UE”.

A pesar de todo, la economia del Reino Unido sigue demostrando ser bastante resistente y la libra
continua recuperandose.
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Las noticias econdmicas en el Reino Unido en las Ultimas semanas han sido muy variadas. Aunque
la economia ha funcionado bastante bien desde que las tipos de interés se redujeron a un minimo
récord como reaccién al sorprendente voto de Brexit en agosto, creemos que la economia estd
evolucionando a niveles que no justificaran un recorte de tipos adicional por parte del Banco de
Inglaterra. El rendimiento general de la economia de Reino Unido, desde luego, nos ha
sorprendido positivamente.

El efecto de una libra esterlina mds débil, que actualmente cotiza un 15% por debajo de su precio
anterior al referéndum, comienza a filtrarse hacia los precios domésticos. La inflacién en el Reino
Unido subioé hasta el 1,6% en diciembre, su nivel mas alto desde julio de 2014 y cdmodamente por
encima de los niveles registrados en noviembre (grafico 4).

Grafico 4: Tasa de inflacién en el Reino Unido (2013 — 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 24/01/2017

Por otra parte, el mercado de trabajo en el Reino Unido continla con una recuperacion
impresionante. El desempleo se ha mantenido en su nivel mdas bajo de la Ultima década, en un
4,8%, mientras que el crecimiento medio de los ingresos, excluyendo bonos, también se acelerd
hasta el 2,7% en los tres ultimos meses hasta noviembre. El dltimo dato de sentimiento
empresarial, PMI, también ha aumentado su ritmo (grafico 5). EIl PMI de servicios aumento a 56,2
en diciembre desde 55,2, su nivel mdas alto en 17 meses, mientras que el PMI manufacturero
aumento hasta maximos de 30 meses, situandose en 56,1, desde 53,6. Ambas medidas clave estan
comodamente por encima del nivel de 50 que denota signos de contraccion y son un buen
presagio para la estimacion final del crecimiento del cuarto trimestre.
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Grafico 5: PMI manufacturero y de servicios del Reino Unido (2014 - 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 24/01/2017

El Banco de Inglaterra no sorprendié en diciembre al votar de manera undnime por mantener su
tipo de interés de referencia sin cambios. Los encargados de formular politicas monetarias no
quisieron modificarla esta vez, aunque mantuvieron sus opciones abiertas para responder en
cualquier direccién a los cambios en las perspectivas econdmicas. Es probable que el Banco de
Inglaterra se mantenga en modo de espera, aunque creemos que el siguiente paso de los tipos de
interés es mucho mds probable que sea una subida que un recorte.

Creemos que la libra seguird siendo sensible y volatil a las noticias y los detalles de la salida de la
UE de Gran Bretaia en los proximos meses. Sin embargo, mantenemos que los niveles a los que
cotiza actualmente son insosteniblemente bajos, y no justificados por los fundamentos
econdmicos. Ademas, los inversores continlan descontando el peor resultado posible para las
negociaciones de Brexit, por lo que esperamos que la libra se aprecie gradualmente frente al
délar, del rango de 1,20 al 1,25, mientras que se dispare fuertemente frente al euro este afio.

GBP/USD GBP/EUR
T1-2017 1,20 1,21
T2-2017 1,20 1,24
T3-2017 1,21 1,26
F-2017 1,22 1,28
F-2018 1,24 1,31
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Euro (EUR)

El euro se ha mantenido estable en este inicio de afio, dejando atras el térrido final de 2016, en el
gue lo vimos en minimos de 14 afos en su cotizacion contra el délar (grafico 6)

Grafico 6: Evolucidon del EUR/USD (Enero 2016 - Enero 2017)
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La debilidad del euro vino después de que el Banco Central Europeo (BCE) intensificara sus
esfuerzos por impulsar el crecimiento y la inflacidon en la Eurozona en la reunidn de diciembre de
2016. Cerca de dos afios después del lanzamiento del conocido como “Quantitative Easing” en
enero de 2015, el BCE anuncié que extendera el horizonte de los estimulos hasta marzo de 2017,
aungue la compra de activos continuara hasta final de afio, o incluso mas si es necesario.

Dichas compras de activos seran de 80.000 millones mensuales hasta marzo, y de 60.000 millones
hasta final de afio (540.000 millones extra para la economia de la Eurozona).

En su reunién de enero, el Presidente del BCE, Mario Draghi, no sorprendié en su discurso,
manteniendo la politica econdmica intacta. Parecié no impresionado con la reciente mejora en los
datos de inflacidn de la Eurozona, sugiriendo que mira mas alld del aumento de los precios, que
atribuyd a la estabilizacidn de los precios del petréleo. Ademds de la inflacidn general de la
Eurozona, el BCE se centrard ahora también en las divergencias en los niveles de inflacién entre los
diferentes paises de la Unién Europea
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La inflacién anualizada se recuperd hacia el final de 2016, llegando a su maximo de 3 afos y
situandose en el 1,1% (grafico 7).

Grafico 7: Curva de inflacidon en la Eurozona (2012 - 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 24/01/2017
Las actividades empresariales también se han recuperado estos ultimos meses. El PMI disminuyd
ligeramente en enero, sin embargo se mantiene cerca del su maximo en varios afios (grafico 8). La

actividad manufacturera también superé las expectativas alcanzando su cota maxima en 5 afos.

Grafico 8: PMI Compuesto en la Eurozona (2012 - 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 24/01/2017
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Junto con la flexible politica monetaria adoptada por el Banco Central Europeo, pensamos que el
euro seguira estando bajo la presién de los acontecimientos politicos en Europa en 2017. El alto
numero de elecciones en paises de la UE este afio empezara a ganar protagonismo en las a
destacarse en las préximas semanas, cuyo resultado podria ser crucial para el futuro a largo plazo
de la Eurozona en su conjunto.

En primer lugar, tenemos elecciones generales en los Paises Bajos el 15 de marzo, aunque parece
muy poco probable que el lider del Partido por la Libertad anti-UE, Geert Wilders, pueda reunir
suficiente apoyo para formar un gobierno mayoritario. Francia también ird a las urnas en la Ultima
ronda de sus elecciones en mayo con Marie Le Pen, lider populista del frente nacional, ahora con
posibilidades reales de convertirse en la proxima presidenta (alrededor de % segun la web de
predicciéon Predictlt).

Seguimos creyendo que la creciente divergencia entre la politica monetaria entre el Banco Central
Europeo y la Reserva Federal, unido a la incertidumbre politica en Europa, deberia reanudar la
depreciacidn gradual del euro frente a casi todas las divisas del G10 este afio.

EUR/USD EUR/GBP
T1-2017 0,99 0,83
T2-2017 0,97 0,81
T3-2017 0,96 0,79
F-2017 0,95 0,78
F-2018 0,95 0,77
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Yen japonés (JPY)

El yen japonés (JPY) ha rebotado desde que comenzd 2017, habiendo caido con fuerza al final del
afo pasado al revertirse muchos flujos hacia activos refugio como consecuencia de la victoria
presidencial de Donald Trump en noviembre.

El yen cay6 hasta su posicién mas débil en 10 meses frente al dolar en diciembre aunque ha recuperado
desde entonces un tercio de sus pérdidas (grafico 9).

Grafico 9: Evolucion USD/JPY (Enero 2016 — Enero 2017)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 24/01/2017

La debilidad reciente en el yen sera una buena noticia para el Banco de Japdn en su intento por impulsar
tanto el crecimiento como la inflacién en la segunda economia mas grande de Asia. El banco central ha
seguido desafiando las expectativas al mantener su politica monetaria sin cambios. Su denominada
“relajacion monetaria cuantitativa y cualitativa con control de la curva de rendimiento” vera al banco
comprar bonos a un ritmo anual de 80 billones de yenes. Esta politica de alivio, a gran escala,
combinada con sus tipos de interés negativo de -0,1%, continuara hasta que la inflaciéon supere el
objetivo del 2% del banco central.

Finalmente, han sucedido algunos acontecimientos positivos para la inflacion del pais en los ultimos
meses. La tasa de crecimiento de los precios ha aumentado a 0,5% a lo largo del afio hasta noviembre,
después de solo tres meses de inflacion positiva en 2016, siendo su mayor lectura desde mayo de 2015
(gréfico 10). Sin embargo, las expectativas de inflacion del consumidor siguen siendo bajas y en realidad
cayeron a su nivel mas bajo en cuatro afios en los tres meses previos a diciembre. La inflacién
subyacente también sigue estancada por debajo de cero, con precios basicos bajando un 0,3% en
noviembre.
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Grafico 10: Tasa de Inflacién en Japdn (2013 - 2016)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream Fecha: 25/01/2017

El crecimiento en Japén contintia siendo relativamente débil debido a que el PIB ha crecido solo un 1,3%
en el tercer trimestre de 2016. EI FMI espera que la economia crezca un 0,8% en 2017, lo que resulta
una revision al alza muy moderada respecto al 0,6% pronosticado en noviembre. Como datos mas
alentadores, cabe decir que las exportaciones han subido por primera vez en 15 meses en diciembre.
Las exportaciones aumentaron un 5,4% (grafico 11), aunque las posibles politicas proteccionistas de
Donald Trump han generado incertidumbre sobre el futuro del comercio de Japén con Estados Unidos,
el segundo mayor socio comercial del pais.

Gréfico 11: Exportaciones vs. importaciones de Japén (2012 - 2016)
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Esperamos que el Banco de Japén mantenga su politica monetaria sin cambios a lo largo de 2017. Hay
inversores que esperan un endurecimiento de la politica del Banco de Japén. Creemos que estas
expectativas seran decepcionantes y que por lo tanto el yen seguira bajo presion contra la mayoria de
las principales monedas en 2017 y 2018.

USD/JPY EUR/JPY GBP/JPY
T1-2017 113 112 136
T2-2017 118 114 142
T3-2017 119 114 144
F-2017 120 114 146
F-2018 120 114 149
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