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El mercado tiene hoy una
mayor confianza en el marco
institucional europeo

y piensa que este ha mejorado
lo suficiente como para mitigar
los efectos de una posible
(nueva) crisis del euro.
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La entereza del euro y los contratiempos

En sefial de lo irrefutable de los hechos, y carotzacion del euro escalando
tras las elecciones de Francia, debo aceptar duesigbone un contratiempo

para nuestra vision favorable al délar. Los coinapos son frecuentes en los
mercados y en esta ocasion lo atribuimos a laatitéa en la manera de pensar
entre un mercado enfocado en el corto plazo y ensppctiva, la nuestra, mas
estructural. Tal diferencia surge por nuestratiredion a analizar no solo lo que
se ve, si no también lo que no se ve.

En tal situacion, la primera pregunta que a ureshdta es: ¢ Qué hacer y como
actuar en los contratiempos? En su dia me enseaeio mejor es usarlos,
aprender de ellos y seguir avanzando. Para ello dgpasar y formular las
mismas preguntas y ver porqué las reacciones tardgerentes a lo esperado.
Soélo asi podré avanzar.

Iniciaremos nuestra revision en Europa, pues tdagonpresion de que los
inversores se han fijado de manera especial enddhg venido ocurriendo en
este lado del Atlantico. Percibo que el mercaduetieoy una mayor confianza
en el marco institucional europeo, y piensa que katmejorado lo suficiente
como para mitigar los efectos de una posible (Huensis del euro. De ahi que
muchos inversores perciban hoy a la moneda Unio@ amn activo refugio.
Bien. Examino con detenimiento ese marco instinaianejorado al que he
hecho referencia y observo lo siguiente: (1) Efectiente tenemos un BCE en
pleno desarrollo de su programa OMJufright Monetary Transactiofgara
apoyar a gobiernos y empresas mediante la compdeeulda sobre la base de
una condicionalidad. (2) Tenemos un fondo permandatestabilidad llamado
ESM (European Stability Mechanigncon una capacidad de préstamo de
€500bn y que da mucha tranquilidad. (3) TenemosUmién Bancaria que ha
consagrado el principio daail-in para poder romper finalmente el bucle entre
riesgo bancario y estabilidad soberana.

Todo ello (que hoy se ve) conforma ese nuevo maumeotanto reconforta a los
inversores y les lleva a considerar el euro contoracefugio. Ahora toca
hacerse las preguntas necesarias y examinar loase ve.

1. ¢Realmente el programa OMT del BCE -que tantoayiadado a
gobiernos y empresas- ha conseguido materializarcesadicionalidad? Me
refiero a si verdaderamente los gobiernos y lasresag han concretado
reformas y mejorado su vulnerabilidad para cuamddés(y se dard) el proximo
ciclo negativo. Nos hubiera gustado ver que setbarado medidas decisivas
por parte de los gobiernos en materia de agendicpllagenda industrial,
pensiones, productividad, sostenibilidad, libeeaidan de sectores, ley anti
corrupcion, etc. En cambio, lo que hoy vemos seeles mas altos de deuda, y
la consecuente situacion de vulnerabilidad anteambio de ciclo. Por el lado
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La capacidad de préstamo

actual de los programas ESM y

EFSF es del 57% respecto a la
capacidad inicial.
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de las empresas, el propio BCE alert6 el pasadesidia 9 quésl grandes
bancos de los 111 bancos de la eurozona son vidleera shocks de tipos de
interés”.

2. Sobre el fondo permanente de estabilidad (E®fdjtivamente es un
instrumento que garantiza asistencia financiera §800bn, pero ya habia
desembolsado, conjuntamente con el EFSF, unos £25%8be 2011 y 2015, y
teniendo en cuenta lo que ha sido comprometido blajercer programa de
rescate a Grecia, tenemos ya €310bn comprometittos @nbos fondos. En
otras palabras, la capacidad de préstamo actuaintd®s programas (ESM y
EFSF) es del 57% respecto a la capacidad inicidlieh es cierto se trata aun
de una capacidad importante de préstamo, debemestiadjue esta cantidad
puede verse deteriorada rapidamente, como asi@euprincipios de este afio,
cuando el ESM tuvo que mostrarse muy flexible ytiemeuda a un ritmo muy
superior al planeado.

3. Sobre la Union Bancaria y la idea de bbadl-ins, la pregunta es obvia:
¢ No es verdad que en la primera gran ocasion queshienido para aplicar las
clausulashail-in y visualizar como se rompia ese bucle entre ribsgmario y
soberano (hablo de Italia), se ha optado por ellidhva solucién? Lo que me
lleva a otra reflexién: Si no se activo lsil-in como mecanismo para aislar
riesgo bancario y riesgo pais, ¢ significa que askelfvinculo) sigue presente?

Otra cosa que vemos (y al parecer los inversorg¢sesauna burbuja en el

mercado de deuda europea como nunca hemos vispoiian a esto. ¢ Acaso
es Espafia un pais més solido que los Estados Unitie® que no. Entonces,
¢,Como es posible que teniendo inflaciones similglré1% en Espafia y 1.9%
en USA), el bono 10 afios de Espafia ofrezca unahiédad del 1.57% y el de

USA un 2.35%7? Suena un poco a burbuja en Europadgél?

Eso sin mencionar otras preguntas para las que@d@nemos respuestas: (1)
¢Qué pasara ahora que Wolfgang Schauble, el aquitte la respuesta
Alemana a la crisis del euro y artifice de la actrtanquilidad, ha abandonado
el ministerio de economia? (2) ¢Las nuevas coabsioque se entrevén en
Alemania, Austria, Republica Checa, Hungria, Pa@lpetc. podrian sugerir un
desplazamiento en politica econdmica hacia el ivisato”, en detrimento del
federalismo? (3) ¢Seré suficiente la intencion deciih de establecer un
presupuesto comun equivalente a unos puntos pasetestdel PIB conjunto
para prevenir una potencial crisis de deuda?

Es evidente que los inversores (y especuladoresgivesste marco institucional
algo que les tranquiliza. Podriamos estar de aowebrto plazo. Sin embargo
estamos obligados a examinar esos otros aspe@asocge ven; y es ahi donde
vemos elementos que nos hacen ser mas cautos Earolzona. Ello explica la
divergencia de opiniones entre los especuladonesgtros.
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Miren. Cuando establecimos un nivel de equilibistable para el cruce euro-
dolar en 1.05, no fue fruto del azar. Ese es alrén el que Europa converge
con estados Unidos. Observen en el gréfico infedono a lo largo de la Ultima
década, con un cruce euro-ddlar (linea naranja) gpeima de 1.20, la
economia europea ha venido mostrando un comporitonielativo negativo
(barra gris), y no es hasta que el euro-dolar cpozalebajo de 1.20 y se acerca
hacia ese 1.05 que Europa empieza a convergerstadds Unidos.
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Y qué pasa mientras el mercado se lleva el cracen .20 o 1.257Debo
advertir que ese es un nivel factible segin nuestamalista técnicg. Si ese
movimiento viene acompanfado de un cambio estrdctisible en Europa
(salto en la cadena de valor, productividad, sdsitetad finanzas publicas,
Output Gap, etc.) entonces tendremos que revisalzal nuestro objetivo de
tipo de cambio de equilibrio. Si no vemos nada se €omo es el caso),
entonces Europa dejard de converger con EstadaodJyisera necesario ver
ese 1.05 en el cruce cambiario para que Europaaastonverger.

Reconozco que resulta un tanto irritante cuandoescado lleva el precio de
los activos lejos de lo que uno considera un maebnable. No lo digo por mi
riesgo reputacional (al fin y al cabo, mi nombrencal estard inscrito entre la
pléyade de los maestros), si no por el efecto ®ndeeras de nuestros clientes.
Especialmente de aquellos doenchmarkanual. Me pregunto cémo ayudarles
cuando el mercado parece inmune a la légica. Ssgas estableciendo el nivel
de equilibrio para los activos. Eso les ayudaraeterchinar los niveles de
actuacion.

Este documento ha sido realizado por Andbank, ip@hmente para su distribucion interna e inverspregesionales. Este documento
no debe ser considerado como consejo de inversidmanrecomendacion de compra de ningun activadyzto o estrategia. Las
referencias a cualquier emisor o titulo, no preternger ninguna recomendacién de compra o venteldesditulos.



