Un euro fuerte con bolsas
europeas castigadas

Nicolas
Fernandez Picon

areunion de la Reserva Federal de esta se-

mana, con Powell al mando, se saldé con

una subida de 25 puntos basicos en el tipo
de referencia acompariado de unarevision al alza
en las estimaciones de crecimiento. Sin embargo,
en contra de lo que se venia descontando, las pre-
visiones de los miembros de la institucion sélo
apuntan a dos subidas adicionales en 2018 (en to-
tal, tres subidas en lugar de cuatro) y se aboga mas
bien por acelerar el ritmo de endurecimiento a
partir de 2018 una vez que se tenga mayor visibili-
dad sobre el impacto de la
rebaja impositiva de
Trump y los movimientos
en politicacomercial.

Mas alla de movimien-
tos de corto plazo, no cam-
bian nuestras perspectivas
de depreciacion del dolar a
medio plazo. Para que el
dolar se apreciase de for-
mamas contundente y sos-
tenible la Reserva Federal
tendria que elevar el tipo
deinterésneutral final has-
ta niveles cercanos al 3,5%
desde el 2,87% en el que
quedo fijado tras la reu-
nioén, ante lo que cabria es-
perar cierto repunte de la
pendiente (diferencial) de
la deuda 2 y 10 afios y una
menor divergencia de poli-
tica monetaria frente a la
Eurozona. Sin embargo,
esto implicaria reconocer
un tipo de interés real neu-
tral de largo plazo del 1,5%
frente al 0,87% actual y elevar el crecimiento de
largo plazo de Estados Unidos por encima del 2%
(frente al 1,8%,/2% actual).

El periodo de mayor apreciacion reciente del
dolar (afios 2014 a 2016) coincide con la retirada
del QE en Estados Unidos y la etapa de mayor la-
xitud monetaria del BCE (anuncio del QE) alcan-
zando el maximo de divergencia a mediados de
2016. A partir de esta fecha (coincidiendo con las
primeras indicaciones por parte del BCE de re-
duccién del programa de compras de deuda) el
euro se haido apreciando. Cabe destacar que tan-
to en el caso de la Reserva Federal como en el del
BCE el proceso de normalizacion y tensiona-
miento que se genera se produce en mucho me-
nos tiempo que todo el proceso previo de expan-
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sion de balance, lo que provoca que el impacto so-
bre el tipo de cambio sea también mas exagerado.

Otra forma de ver la divergencia es a través de
los diferenciales de pendiente de la deuda sobera-
na en el diferencial del 2-10 afios entre Estados
Unidos y la Eurozona. En la medida que la pen-
diente americana se va aplanando o tendiendo a
cero (actualmente la diferencia se sitiia en torno a
los 55 puntos basicos) el mercado va poniendo en
precio que la Reserva Federal se encuentra cada
vez mas cerca de finalizar su ciclo de subida de ti-
pos de interés. Mientras tanto, la pendiente en
torno a 130 puntos basicos de la Eurozona seria
indicativo de que al BCE le queda un mayor reco-
rrido paranormalizar su politicamonetariay que,
en ultima instancia, la institucién americana ten-
dria mayor margen de maniobra frente al BCE

para volver a relajar la politica monetaria de cara
a la siguiente fase del ciclo, o para afrontar algun
impacto extraordinario adverso.

En este contexto, la tendencia apreciadora del
euro de cara a los proximos afios seguira siendo
un lastre para las bolsas de la Eurozona. En este
sentido, destaca nuestra preferencia por el indice
italiano en Europa al ser el que menos sensibili-
dad tiene respecto ala divisas por su caracter mas
doméstico. Asimismo, las Small Caps del EuroS-
toxx suelen mostrar un comportamiento relativo
mejor frente a las Large en periodos de aprecia-
cion del euro por su mayor exposicion al merca-
dodelaEurozona.

Director de Analisis Renta Variable y Crédito
de Banco Sabadell
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Opinion

Moody’s ve a Google y Amazon
gestionando fondos de inversion

Ignacio de Benito

as grandes compaiiias tecnoldgicas

recogen los datos, los anonimizan ylos

emplean para sus propios servicios de
publicidad. Google y Facebook facturaron
mas de 80.000 millones de euros vendiendo
publicidad con los datos de sus usuarios en
2015.

Dicen los expertos que los datos son el pe-
tréleo de la Inteligencia Artificial. Las plata-
formas digitales los han convertido en su
modelo de negocio. Cuando compartimos
informacion haciendo un me gusta en las re-
des sociales estamos generando mucha in-
formacion sobre nuestros gustos, ideologia y
otras pautas que se analiza, procesay comer-
cializa a anunciantes segtn las especificida-
des delos publicos que buscan.

Tras las dos revoluciones industriales de
finales de los siglos XVIII y XIX, nos encon-
tramos ante una tercera gran ola de inven-
cion y disrupcion econdmica impulsada por
los avances en la computacion y las tecnolo-
gias de lainformacion que esta dando lugar a
una gran transformacion econdmica de
nuestra sociedad. Sin embargo, el crecimien-
to exponencial de la capacidad de computa-
cion estd siendo lento en su materializacion.

Este crecimiento exponencial de compu-
tacion ha permitido usar algoritmos ingenio-
sos para lograr una especie de inteligencia de
los circuitos que estan extendiéndose a nue-
vas areas, incluyendo las finanzas. Un ejem-
plo son los Robo Advisors que son platafor-
mas de inversion online que ofrecen un ser-
vicio de asesoramiento informatizado basa-
do en algoritmos sin intervencion humana
en las decisiones de inversion, es decir, inde-
pendientes a las emociones. Para ello, a tra-
vés de cuestionarios, se determinan los perfi-
les de los inversores, valorando su tolerancia
al riesgo, conocimientos financieros, capital
disponible, etc. y a partir de ahi se realiza la
distribucion de activos, generalmente a tra-
vés de lo que se conoce como Fondos inde-
xados y ETF. Estos gestores automatizados
estan comenzando a tener una buena acep-
tacion por parte de los inversores, especial-
mente los Millennials, para acceder a lo que
se denomina gestion pasiva de fondos.

Hasta ahora las gestoras de fondos tradi-
cionales se han visto sacudidas por la irrup-
cién de la gestion pasiva como hasido el caso
de los Robo Advisors, que hace reducir los
margenes, pero las amenazas pueden ser

mayores para estas gestoras pues la agencia
Moody’s en su tltimo informe que titula La
segunda ola de disrupcion serd digital, destaca
la posibilidad de que nuevos competidores
entren en el negocio de los fondos. Se esta re-
firiendo a los gigantes tecnoldgicos como
Google, Amazon o Apple, que podrian tener
interés en entrar en el sector de la gestion de
activos, no por las comisiones de gestion que
yase sabe que no son muy atractivas, sino pa-
ra facilitar la recopilacion de datos de sus
clientes y mantenerlos en los ecosistemas de
sus companias. De hecho, dice Moody's que
Amazon, Square o Paypal ya han empezado
ausar sus analiticas de datos y sus canales de
distribucién para lanzar plataformas de di-
rect lending (financiacion a empresas). Tam-
bién Alibaba en 2013 ya introdujo Yu’e Bao,
el mayor fondo monetario del mundo con
260 millones de participes y un patrimonio
gestionado de 183.000 millones de euros.

Todo esto, explica Moody’s, estaria provo-
cado por la falta de innovacion en las gesto-
ras tradicionales, algunas de las cuales estan
acelerando su digitalizacion y al mismo
tiempo pidiendo alos reguladores que exijan
aestas nuevas plataformas los mismos requi-
sitos legales a los que esta sujeto el sector fi-
nanciero.

Nos encontramos, pues, ante un nuevo
campo para las grandes tecnoldgicas, el
mundo de los servicios financieros que pue-
den dar el paso de los Robo Advisors ala ges-
tion de activos.

Con el tiempo veremos hasta qué punto
son capaces de revolucionar el negocio tradi-
cional de gestion de los fondos de inversion
tal como se teme Moody’s. Tal vez seria mas
légico pensar en una férmula hibrida que
complemente el asesoramiento personaliza-
do que permite apostar por inversiones guia-
das por la experiencia e intuicion del asesor
financiero humano, con técnicas basadas en
algoritmos que ofrezcan un mejor servicio al
cliente digital. Hoy en dia ya existen algunos
gestores de fondos que utilizan técnicas algo-
ritmicas para optimizar las inversiones den-
tro de unos parametros de volatilidad. Es
muy probable que este sea el punto fuerte de
los gigantes tecnoldgicos para entrar en este
mercadoy conseguir los datos de los inverso-
res que puedan servirles en sus canales de
distribucion. Sea como fuere, las gestoras de-
ben acelerar su proceso de digitalizacion
pensando en ofrecer el mejor servicio al
cliente sin descartar alianzas con las tecnolo-
gicas del mismo modo que esta pasando con
las empresas financieras tecnologicas (fin-
tech) ylabanca tradicional.
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