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Previsiones Macro para 2021: Entrevista con Sébastien
Galy, Macroeconomista Jefe

La conferencia tuvo lugar el 2 de diciembre de 2020. Todos los comentarios de mercado e informacién se refieren al
periodo previo a dicha fecha

Conclusiones principales

e Es posible que la curva de tipos en Estados Unidos contintie aplanandose, con cierta debilidad del dolar
(principalmente frente a los mercados emergentes).

e Es probable que las tensiones con China se mantengan, especialmente cuando el esperado repunte econémico se
extienda por todo Asia Pacifico.

e La politica monetaria del BCE se mantendra relajada durante los préximos tres afios, mientras que los arriesgados
dialogos entre la UE y el Reino Unido podria extenderse hasta el proximo afno.

e Seguimos enfocados en el repunte liderado por China, el gasto en infraestructura, la regulacion continuada en
términos ASG, asi como el desarrollo de productos de inversion responsable, y la necesidad de soluciones flexibles.

Dados los importantes planes de gasto que posiblemente se lleven a cabo baja la nueva
administracion de Biden, ;cudl es su opinidon acerca de la situacion fiscal actual en
Estados Unidos?

El plan de Biden incluye un paquete fiscal muy amplio, con unos $700.000 millones dedicados a la construccion de
infraestructuras. Esto tendra un impacto sobre la infraestructura actual, que es bastante antigua, y sobre diferentes areas como
los centros de datos o la descarbonizacion. También se esperan otros paquetes que beneficien a la clase media y a aquello
con ingresos bajos, lo que resultara en un aumento del consumo. Sin embargo, el Senado tendra una mayoria Republicana,
por lo que el montante del paquete podria ser inferior. A pesar de ello, lo que estamos observando en Estados Unidos va mas
alla de la politica fiscal y puede considerarse un cambio de rumbo contrario al de la administracién Trump (p.ej. Estados Unidos
esta uniéndose de nuevo a la OMS y volviendo a colaborar con la ONU).

¢ Qué puede contarnos de la curva de tipos estadounidense?

La curva de tipos esta empinandose, ya que los tipos a 10 afios estan 10 Year Treasury - 3 Month T-Bill
aumentando frente a los tipos a mas corto plazo. Algunas de las razones
de este aumento son que la economia esta mejorando y que el déficit en
Estados Unidos (actualmente en torno al 5% del PIB) se esta percibiendo
como insostenible en el largo plazo. Esto hace que los inversores
requieran una mayor prima por sostener el riesgo de crédito, lo que hace
que la curva se empine. El grafico a su derecha muestra la diferencia
entre los tipos a 10 afios y a 3 meses, demostrando una inversion
reciente de la curva debido al aumento de tipos a 10 afios. Si nos
ponemos en el lugar de China o Rusia, podemos entender que ambos
paises necesitaran una curva mas empinada aun para poder invertir en
Estados Unidos, asi como una divisas mas débil. El debilitamiento del S I
dolar es una buena noticia para aquellos que quieran invertir en i
mercados emergentes, y también esta creando “carry trades”
(especialmente en la renta fija china).
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En China la economia se esta ralentizando de forma estructural, pero estamos viendo un
repunte ciclico. ¢ Cual es su punto de vista en torno a esta situacion?

La economia china lleva afios sufriendo una ralentizacion estructural en su economia. Existen numerosos factores para ello,
aunque principalmente es una causa del envejecimiento poblacional y el cambio hacia una economia de servicios. Existen otros
factores también como la ineficiencia de la administracién estatal o la burbuja del crédito. Sin embargo, dentro de esta
ralentizacién estructural, estamos viendo un repunte ciclico de la economia, que podria implicar un crecimiento de hasta el 8%
el aflo que viene. Este crecimiento es realmente fuerte en comparacion a otras economias avanzadas. El consumo no se ha
debilitado, pero tampoco ha sido especialmente fuerte. Esto deberia mejorar en los siguientes trimestres, apoyando el
crecimiento, que actualmente esta siendo propulsado por las exportaciones y las infraestructuras.

¢ Qué opina del Renminbi chino y de las oportunidades de inversion disponibles en el
pais?

El Renminbi se ha apreciado significativamente. Por un lado se The renminbi is appreciating as China outperforms

debe a la debilidad del ddlar, pero también a que uno puede 7.24 Las
obtener mayores retornos en China por un menor nivel de
volatilidad. El riesgo de divisa es moderado en comparacion al
euro/délar o al dolar/yen. Otro elemento importante es que el
crecimiento econémico ha sido sélido. Sin embargo, debemos
ser cautos a la hora de invertir. Si bien es cierto que hemos
visto defaults en entidades de deuda soberana, cuando uno
desea invertir en deuda corporativa, debe realizar un analisis
exhausto para evitar este tipo de situacion. Por otro lado, la 6.5 . ra4
renta variable china resulta sobrevalorada con respecto a sus 0 »

niveles histéricos, pero relativamente mas barata que la renta
variable europea y americana. Ademas, la renta variable
emergente suele hacerlo mejor en términos de rentabilidad a
medida que el délar se deprecia.
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- Government Benchmarks, Macrobond, 10 Year, Yield, rhs
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¢ Qué espera de la reunion del BCE que tendra lugar la semana que viene?

Los mercados esperan un aumento del gasto adicional de €500.000 millones plan de compras contra la pandemia. La sorpresa
puede que ser no obtengamos este dinero adicional, lo que no agradaria a los mercados. A pesar de ello, los tipos en la
periferia europea son increiblemente bajos, lo que representa un logro para el BCE. Podriamos también ser testigos de noticas
nuevas y muy positivas, por ejemplo, relacionadas con las operaciones de refinanciacién a largo plazo (TLTRO).

¢ Como estan lidiando las economias europeas con la segunda ola de confinamientos?

El primer confinamiento fue un shock brutal para las economias, pero relativamente corto en el caso de Alemania (gracias a la
gran demanda proveniente de China). El confinamiento actual no es tan restringente como el anterior para algunos pais, por lo
que se prevé un impacto bastante inferior.



¢ Estan los inversores preocupados por un posible “no acuerdo” del Brexit?

Si observamos la volatilidad del euro/libra, parece que el mercado ) )
Brexit and Covid-19 have taken a toll on the UK

cree que se llegara a un acuerdo. Sin embargo, la incertidumbre 10 T
en torno al shock del Covid-19 y al Brexit ha sido brutal para los 5

consumidores britanicos. Si estos riesgos se resuelven, podriamos 0

ver un repunte significativo de la actividad en Reino Unido, a 5

medida que la confianza vuelve. Sin embargo, se esta hablando A0

actualmente de una contraccion fiscal, lo que seria realmente inutil. 2

En cuanto a las negociaciones del Brexit, hemos pasado 8 meses z:

discutiendo practicamente sobre los mismos temas, principalmente .

la pesca y la llamada “level playing field” o igualdad de 58

condiciones. Necesitamos encontrar alguna forma de solucionar .

estos problemas, ya que no queda mucho tiempo. 1/31/2015  1/31/2016  1/31/2017  1/31/2018  1/31/2019  1/31/2020
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