VISION DE LOS

(Gestores

El ano 2014 concluye con un balance positivo,; la expansion econémica global iniciada tras la crisis

continta y el Fondo Monetario Internacional prevé un crecimiento global del 3,5% para el ano 2015,

pese al estancamiento de algunas regiones, esto ha tenido su reflejo en una evolucion razonablemente

buena de los mercados financieros.

as bolsas se han apuntado nuevos avances en

el afo, sin bien en general han sido modestos,
mientras la rentabilidad de los activos de renta fija ha
seguido reduciéndose hasta niveles infimos, y en algunos
casos es negativa. Durante el segundo semestre, una caida
del 50% del precio del barril de crudo podria proporcionar
un nuevo impulso a la actividad econémica al elevar la
renta disponible del sector privado.

La economia norteamericana
ha alcanzado un ritmo de crecimiento
del 5% en el cuarto trimestre del ano,
y cierra el quinto afo consecutivo
de expansién desde el inicio de la
recuperaciéon econémica. Espafa,
Irlanda, Alemania y el Reino Unido han
iniciado también una clara recuperacion,
mientras algunas regiones como Francia
e Italia dan muestras de un menor dinamismo. La economia
espafola ha registrado un crecimiento del 1,4% en 2014,
y la tasa de paro se ha reducido al 23,7% desde mas
del 25%. Alemania crecié un 1,5% el afio pasado, y su

tasa de paro esta en minimos histoéricos; la economia

«Espafia, Irlanda,
Alemania y el
Reimo Unido han
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recuperaciony

britédnica crecié un 3% el afo pasado; la economia de

China mantiene un ritmo de expansion cercano al 7%.

EL PAPEL DE LOS BANCOS CENTRALES

Los bancos centrales llevan algunos meses anunciando
hojas de ruta totalmente divergentes. Mientras el Banco
de Inglaterra y la Reserva Federal parecen dispuestos
a empezar a subir los tipos de interés de referencia,
en Europa Mario Draghi lleva meses
anunciando nuevas medidas de estimulo
monetario, que finalmente van a incluir
un programa de compra de bonos
soberanos. Los efectos que politicas
tan contrapuestas pueden tener en los
mercados financieros son realmente
imprevisibles. De momento, la cotizacién
del Euro se ha desplomado contra casi
todas las divisas, incluyendo una caida cercana al 12%
frente al ddlar, y la rentabilidad de los activos de renta fija
ha experimentado nuevos descensos. El bono del tesoro
espafol a 10 anos ha caido al 1,70% a finales de afo

desde el 4,10%, mientras el bund aleman se ha situado en



un 0,6% desde el 1,90%. De hecho, las rentabilidades de
los bonos del gobierno aleman se han situado en terreno
negativo en los plazos cortos.

Las nuevas técnicas de extraccion de petroleo
y gas estan permitiendo obtener un rapido aumento
de la producciéon en EE.UU., lo que
estd generando un exceso de la oferta
global; el barril de crudo ha sufrido una
caida de precio del 50% en el sequndo
semestre del afio, y estd causando una
fuerte cafda de las tasas de inflacién
en todo el mundo. Este nuevo factor
puede permitir a los bancos centrales
tener un poco mas de paciencia antes de
empezar a aplicar las primeras subidas
de tipos de interés. Existe el riesgo de
que la inflacién subyacente, que excluye
los componentes mas volétiles como combustibles y
alimentos, pueda empezar a subir en cualquier momento
en EE.UU., donde un elevado ritmo de actividad econémica
ha reducido la tasa de paro a niveles cercanos al 5%. La
Reserva Federal ha indicado que prevé aplicar las primeras
subidas de sus tipos de referencia durante el presente
ano.

Segun la oficina europea de estadisticas Eurostat,
la inflacién se ha situado en el -0,2% en diciembre, y la
caida del crudo asegura que tendremos tasas negativas
durante varios meses. El Banco Central Europeo lleva meses
anunciando un programa de “expansion cuantitativa”, una
expresion que se refiere a la politica monetaria basada
en la compra de activos, para lo que tendra que sortear
la oposicién del Bundesbank y los limites que imponen
los tratados europeos. Los efectos de un programa de
este tipo sobre la actividad econémica son como minimo
debatibles: los bancos centrales agotaron ya en gran
medida su capacidad de estimular el crecimiento cuando
eliminaron la remuneracion del dinero al situar los tipos
de intervencion en el 0%. Ademaés, los reguladores del
sistema financiero —-fundamentalmente, los propios bancos
centrales—, han impuesto nuevas regulaciones que elevan
los ratios de capital de las entidades financieras y han

reducido en la practica la oferta de crédito disponible.

«La mejora de la
situacion econémica
tambien se ha
empezado a reflejar
en una reduccion de
los déficits publicos
respecto al producto
Interior brutoy

FINANCIANCION DEL SECTOR PUBLICO

Las nuevas medidas aseguran, eso si, la financiacion del
sector publico, en un momento en que los estados siguen
muy endeudados. De hecho, los recortes del gasto publico
han sido muy modestos si los comparamos con el ajuste
brutal que ha sufrido el sector privado
durante la crisis. De todas formas,
la mejora de la situacién econdémica
también se ha empezado a reflejar en
una reduccion de los déficits publicos
respecto al producto interior bruto. El
presupuesto aleman esta practicamente
equilibrado, y la Oficina Presupuestaria
del Congreso de EE.UU. estima que el
déficit del presente ejercicio se reducira
ya al 2,6% del PIB. Los volimenes totales
de deuda viva en occidente siguen
siendo muy altos, lo que supone un riesgo latente, en
caso de una recaida de la actividad econdmica.

En resumen, los mercados de renta fija presentan
un panorama de rentabilidades muy bajas o negativas,
y esto se traduce en un riesgo elevado de sufrir pérdidas
importantes, dado que las precios de estos activos han
seguido apreciandose pese a la posibilidad cada vez mas
real de una normalizacién de la politica monetaria, al
menos inicialmente en EE.UU. y quizés también en el
Reino Unido.

En términos generales los resultados empresariales
han seguido creciendo, lo que mantiene nuestro optimismo
sobre la evolucién de los mercados bursatiles. El indice
Dow Jones ha registrado una subida del 7,5%, y el S&P500
se ha revalorizado un 11% en el afo 2014, En Europa, el
indice EuroStoxx 50 se ha apreciado un 1%, y el DAX de
empresas alemanas ha subido un 3%.

El indice Nikkei de la bolsa japonesa ha subido
un 7%. Los mercados emergentes en cambio registraron
rentabilidades muy distintas; la bolsa rusa cayé un 40%
en 2014, mientras la bolsa brasilefia apenas se movié en

el conjunto del afio.
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