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Nuestra vision de los mercados

El efecto ancla y la inflacion

La renta fija debe ser parte troncal de las carteras, pero no podemos olvidar que
la inflacion es el enemigo que debe vencer cualquier ahorrador.

Hace unos afios se hizo un experimento con
dos grupos de jueces. A todos se les daba el
mismo caso por separado. A la mitad se les
recomendaba una sentencia muy baja y a
la otra, una mucho mas elevada, pero se les
daba libertad absoluta para decidir. El resul-
tado fue que los primeros emitieron una con-
dena, de media, muy inferior a los segundos.

Este problema no solo lo sufren los jueces. El
cerebro utiliza los datos mas recientes como
punto de partida para realizar aproximacio-
nes cuando le falta informacion, y de forma
inconsciente, sin evaluar si el punto de par-
tida tiene o no sentido. (El experimento de
antes lo repitieron echando un dado antes de
tomar la decision, y el nimero que salié tam-
bién tuvo influencia sobre la sentencia final.)

Ahora nos ocurre algo similar con los tipos
de interés. Desde 2008 y hasta hace poco, la
gran mayoria del tiempo han estado a cero (o
en negativo). Ahora que se pueden obtener
tipos positivos en varios instrumentos, nos
tienta muchisimo conformarnos con ellos. El
problema es que nuestro cerebro lo compara
con el cero, es decir, con nada. Por supuesto
que, por irrisorio que sea, cobrar algo es
mejor que nada, pero eso nos hace tomar
malas decisiones. Normalmente, los tipos no
han estado a cero (esta Ultima década es una
anomalia, desde el punto de vista historico).

Ahorrar no es mas que posponer consumo
para el futuro. Desgraciadamente, la inflacion
de los préximos afos, en promedio, casi se-
guro que serd mucho mayor de lo que ha sido
desde principios de siglo. Varios factores que
mantenian la inflaciéon controlada se han inver-
tido y acttian en direccién contraria. En este
texto no hay espacio suficiente para explicarlo

bien, pero quiza uno de los factores mas pode-
rosos es la reversion de la globalizacién, que,
entre otras cosas, presiona el mercado laboral
en muchos paises (hay escasez de mano de
obra, en muchos sitios). Los precios también
se veran presionados por cantidades enormes
de inversién, tanto publica como privada, que
deberan acometerse en los proximos afios.
Hay que invertir mucho dinero en la transicion
e independencia energética (a menudo la mis-
ma cosa), en automatizacion, en inteligencia
artificial, o en defensa (por desgracia), por dar
algunos ejemplos. Asi pues, la inflacién, casi
seguro, serd superior de media a los tipos que
podemos obtener en productos que nos pa-
gan un cupdn fijo sin demasiado riesgo.

¢Qué hacemos entonces? Observando
series histéricas muy largas, en vez de los
datos recientes con los que el cerebro se deja
engafiar, podremos tomar mejores decisio-
nes. Desde 1800, la renta variable ha dado
anualmente casi un 7 % de media, una vez
descontada la inflacién (mas del doble que la
siguiente alternativa). Al parecer, se trata de
un activo irrenunciable. Siempre, eso si, con
el porcentaje que toque en nuestro perfil de
riesgo. Si no, inevitablemente, cuando haya
bajadas de la bolsa (que seguro las habra
periédicamente) nos entrara dolor de estoma-
go y querremos vender en el peor momento.

En definitiva, aunque nos tienten muchas so-
luciones de tipo fijo, hay que pensar que es
posible que el efecto ancla nos esté jugando
una mala pasada. La inflacién es el enemigo
que debe vencer cualquier ahorrador.

David Macia, CFA
Director de Inversiones y Estrategia de
Mercados de Creand Asset Management
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Situacion macroeconomica

» Ofertas de empleos por
industria en EE. UU.
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Fuente: Bloomberg

Las ofertas de empleo han caido significativamente de
los 12 millones del afio pasado a 8,7 millones.

D Inflacion subyacente en la zona
euro
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La inflacién subyacente, que no incluye los precios
del sector alimentario y energético, cayé del 5,2%
al 3,6% en la zona euro.

P Latasa anual de gastos basicos
de consumo personal en EE. UU.
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El gasto en consumo bésico personal en EE. UU. bajo
del 4,9% de inicios de afio al 3,2% en noviembre.

Aqn es pronto para cantar victoria

Probablemente, 2023 se recordara como el afio en el que la mayoria de los economis-
tas se equivocaron. A principios de afio, muchos preveian una recesion debido a la
alta inflacion, el agresivo ciclo de austeridad de los bancos centrales y las tensiones
geopoliticas. Sin embargo, el crecimiento ha resistido. De cara a 2024, la mayoria au-
gura un aterrizaje suave, pero el tiempo lo dira.

En diciembre, la Reserva Federal recono-
cié que se estaba produciendo una reduc-
cién esperanzadora de las presiones infla-
cionarias y anuncié el fin de las subidas
de los tipos de interés y la posibilidad de
recortes en 2024, lo que refuerza la previ-
sion de aterrizaje suave. El cambio de tono
sorprendié a los mercados financieros v,
seguramente, hizo que los economistas
se apresuraran a tener predicciones mas
optimistas para 2024.

La inflacién sigue siendo el foco del relato
macroecondémico. En una economia casi
con pleno empleo, se pensaba que solo un
crecimiento mucho mas débil podria reba-
jar las presiones inflacionarias. No obstan-
te, en 2023, el crecimiento sorprendié al
alza, y los indices de precios bajaron mas
de lo esperado. Hay varios factores que
explican la fortaleza econémica: el impulso
fiscal prolongado, el rendimiento positivo
de los mercados que ha compensado el
endurecimiento de las politicas monetarias
y los efectos retardados de la pandemia (un
comportamiento asincrono de los sectores
y un nimero superior de ofertas de empleo
que de demandantes). Incluso se mitigé el
efecto dominé de la bancarrota de algunos
bancos regionales de EE. UU. el primer tri-
mestre. A pesar de la resiliencia, el gasto
en consumo basico personal en EE. UU. (el
indice preferido de inflacién subyacente de
la Fed) bajé del 4,9% de inicios de afio al
3,2% en noviembre. El descenso ha sido
relativamente rapido a medida que se so-
lucionaron las disrupciones en las cadenas
de suministro frenando las subidas de pre-
cios de algunos bienes. No obstante, para
llegar al objetivo, se tendra que producir
un cambio mas sustancial en los servici-
os basicos y de vivienda. El Ultimo factor
depende en gran parte de la evolucion de
los mercados laborales. A pesar de la re-
duccioén de las ofertas de empleo, que han
caido de los 12 millones del afio pasado a
8,7 millones, en el mercado laboral atin hay
mas ofertas que parados. Si analizamos
la historia, el Gltimo tramo de bajada de la
inflacion cuesta mas, por lo que puede ser
que se presenten algunos obstaculos y que
se tarde en llegar al objetivo.

En la eurozona ha habido menos optimismo
porque el crecimiento se estancé en el ter-
cer trimestre y la regién entré en recesion
técnica (crecimiento negativo dos trimestres
seguidos). Sin embargo, esta debilidad ha
permitido que la inflacion bajara mas rapido
que en EE. UU. La inflacidn cayé del 9,2%
de inicios de afio al 2,4% en noviembre,
mientras que la inflaciéon subyacente, que no
incluye los precios del sector alimentario y
energético, cayd del 5,2% al 3,6%, ambos
por debajo de las previsiones. No obstante,
se espera que la inflacion general repunte en
los proximos meses por los efectos de base
del precio de la energia y de la supresion de
ayudas fiscales. Ademas, el BCE esperara
ver una desaceleracion de los aumentos de
los salarios antes de bajar los tipos de interés.

El cambio de tono
sorprendio y, seguramente,
hizo que los economistas
se apresuraran a tener
predicciones mas
optimistas para 2024

Muchos factores que han impulsado el cre-
cimiento en el afio anterior perderan fuerza
en 2024, y hay varios riesgos que podrian
trastocar las predicciones favorables para
el afo. Con las guerras en Ucrania y Orien-
te Medio sin el fin a la vista, elecciones en
todo el mundo que contribuyen a generar
incertidumbre geopolitica y un atraso en la
transmision de las politicas monetarias, la
moderacion de las presiones inflacionarias
podria pararse e incluso recuperar fuerza, y
la ralentizacion del crecimiento podria trans-
formarse en una ligera recesién. Aunque no
prevemos una recesién profunda porque se
espera que las empresas intenten retener a
sus trabajadores a causa de la falta de per-
sonal calificado, creemos que aun es pronto
para cantar victoria.

Jadwiga Kitovitz, CFA
Directora de Carteras Multiactivos
y Clientes Institucionales




Renta fija

El giro de los bancos centrales

Después de las reuniones de diciembre de los bancos centrales, se produce un cam-
bio de paradigma. Anunciaron que estan preparados para comenzar a flexibilizar la
politica monetaria, tras el ajuste mas agresivo en décadas y hasta se descuentan re-
cortes de tipos en el afio 2024. La evolucion de la inflacion y la economia marcaran

la magnitud de esas bajadas.

El mercado espera que 2024 sea el afio
del recorte de los tipos de interés por
parte de los bancos centrales. La Fed de
EE.UU. manifesté en diciembre que esta
lista para recortar las tasas después de
contener el aumento de la inflacion sin
generar una recesién o un costo signifi-
cativo para el empleo. En la zona euro, las
nuevas proyecciones mostraron que una
economia débil suavizaba las perspec-
tivas de inflacién y el BCE seguira redu-
ciendo su balance y, por tanto, la liquidez
del sistema. No debatieron la bajada de
tipos, pero estaran muy pendientes de los
datos de cara al siguiente movimiento.

El escenario base ahora es que ya no hay
intencion de subir mas. Es cierto que todo
dependera de que la tendencia de desin-
flacién continue y los datos econémicos
no salgan muy vigorosos, ya que esto di-
ficultaria el argumento para los recortes
de tipos que el mercado ya descuenta de
forma sincronizada. Bloomberg dispone
de un indicador agregado de tasas en todo
el mundo que muestra una caida de 128pb
en el 2024 liderada por las economias
emergentes (Brasil, Chile, Republica Che-
ca, Hungria o China, entre otros ya han ini-
ciado el proceso).

La rentabilidad de los bonos
es atractiva y ahora tiene
potencial de revalorizacion,
si bajan los tipos

Durante los ultimos meses del afio hubo un
fuerte rally de la renta fija que recogia esa
expectativa de bajadas de tipos y unos da-
tos econdmicos avanzados que mostraban
una debilidad econdmica de los sectores
manufacturero y de servicios. Quizas el
mercado esté siendo demasiado pesimis-
ta y podamos esperar una rentabilidad de
los bonos mas erratica en la primera par-
te del afo. Hay que considerar el impacto
que pueda tener en la inflacién el aumento
de margenes por parte de las empresas, el
resultado del aumento salarial de las ne-

gociaciones salariales. Ademas estaremos
pendientes de como evolucione la politica
fiscal, ya que el déficit fiscal ha aumenta-
do y la reactivacion del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento a partir del 2024 puede
generar fricciones. El aumento de la dura-
cién estd ganando adeptos si el posiciona-
miento es para un crecimiento mas lento y
rendimientos mas bajos o un aumento de
la pendiente donde ganarian atractivo los
tramos mas largos.

En relaciéon con los bonos corporativos y
financieros, el entorno actual sigue sien-
do favorable, especialmente para los bo-
nos de elevada calidad crediticia. Existen
rendimientos elevados y fundamentos cre-
diticios decentes (cash elevado, apalan-
camiento bajo...) y apoyados por factores
técnicos como la elevada demanda de los
inversores con importantes flujos moneta-
rios hacia la renta fija. Las historias idiosin-
crasicas seran ahora mas frecuentes y visi-
bles (ya hemos asistido a algunos ejemplos
en el 2023 con Alstom, Siemens, Bayer,
SBB, Credit Suisse...). Sobreponderamos
el sector financiero frente a el corporativo
y los emisores con sesgo mas defensivo,
especialmente aquellos con flujo de caja
recurrentes como utilities, infrastructuras,
etc. Los sectores mas ciclicos pueden te-
ner sumomento si en el 2° semestre sigue
la desinflacién y se confirman los recortes
de tipos que favorecerian las perspectivas
de crecimiento.

En el 2024 va a haber una mayor volatili-
dad y debemos estar preparados para ges-
tionar activamente las carteras en funcién
del escenario que se vaya confirmando.
Se oscilara entre la preferencia de elegir
nombres con buenos fundamentales ante
un riesgo idiosincratico mayor y conside-
rar los bonos con mayor beta si el coste de
financiacién se reduce.

Josep Maria Pon, CIIA
Director de Renta Fija y Activos Monetarios

Evolucion tipo refinanciacion
BCE

S
RIS IR IR IR IR AR R R A R IR IR IR R IR AU

Fuente: Bloomberg

Después de la subida de tipos mas rapida y agresiva
se espera que empiece el recorte de tipos.

Evolucion inflaciéon en EE.UU.
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A nivel global se observa una tendencia desinflacio-
nista que permitiria a los bancos centrales el inicio de
la bajada de tipos.
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Lafuerte caidade los tipos de interés impulsé el mercado
al alza.
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La caida del mercado se vio impulsada por una fuerte
subida de los tipos de interés.

Reflexiones sobre 2024

Muchos estrategas de Wall Street prevén un afio moderadamente bueno para el S&P
500 en 2024. Ven un aterrizaje suave de la economia estadounidense, una mejora
continuada de la inflacion, una Fed que bajara los tipos en 2024, un aumento de dos
digitos de los beneficios del S&P 500 y otro buen afio para la Bolsa.

El rally de finales de 2023 se ha basado en
gran parte en la idea de que la Fed bajara
los tipos en 2024. No tanto porque tenga
que responder a un entorno econémico que
se deteriorarapidamente, sino porque vuel-
ve a bajar los fipos debido a que la inflacion
retrocede constantemente hacia el objetivo
del dos por ciento de la Fed. Los recortes
de tipos suelen considerarse positivos para
el mercado bursatil, pero es preciso que se
produzcan por las razones correctas. En
este caso, lainflacién volveria al objetivo de
la Reserva Federal sin una recesién conco-
mitante. Las recesiones son malas para los
beneficios empresariales y, por tanto, para
las valoraciones de la renta variable.

Antes del informe de empleo de noviembre,
que fue mejor de lo esperado, el mercado
de futuros de los fondos federales preveia
cinco recortes de tipos antes de finales de
2024. Esta previsién se ha mantenido a
pesar de que, en ese momento, la mayoria
de los funcionarios de la Fed seguian su-
giriendo que no pensaban en recortes de
tipos. El gobernador de la Fed, Waller, fue
el que mas se acerc6 al decir que el tipo de
interés oficial podria bajarse si la inflacién
sigue cayendo durante varios meses mas.

“La oportunidad llega a
la mente preparada”.
-Charlie Munger

Esas expectativas retrocedieron un poco
en las semanas siguientes, pero luego
cambiaron hacia recortes aln mayores
tras la reunién de diciembre del FOMC,
que dejoé al mercado esperando seis re-
cortes de tipos. En esa fatidica reunién,
el presidente de la Fed, Jerome Powell,
dijo que la Fed habia comenzado a debatir
cuando seria apropiado empezar a recor-
tar los tipos de interés. Los rendimientos
de los bonos del Tesoro cayeron en picado
y los precios de las acciones dieron ofro
paso parabdlico al alza que llevé al Pro-
medio Industrial Dow Jones a un maximo
histdrico al cierre y al S&P 500 a un paso
de su propio récord.

Ademas, no hay que olvidar que 2024
es afio de elecciones presidenciales en
Estados Unidos. El comportamiento del
mercado durante los afios de elecciones
presidenciales tiende a ser muy positivo,
con una rentabilidad media superior al
11% desde 1928. Ademas, en todas y
cada una de las elecciones celebradas
desde 1944 en las que se presentd un can-
didato a la reeleccién, la rentabilidad del
mercado fue positiva. Aparentemente, el
mercado aprecia la estabilidad politica con
un presidente conocido. Los principales
candidatos para las elecciones de 2024
son el actual presidente (Joe Biden) y el
anterior (Donald Trump).

Por supuesto, no todos los estrategas son
optimistas respecto a 2024. Un par de ellos
son francamente bajistas, pues creen que
los efectos del agresivo ciclo de endure-
cimiento de la Reserva Federal se dejaran
sentir en 2024 vy llevaran a la economia a
una recesién. Esto a su vez significa que
el mercado laboral se deteriorara, los be-
neficios empresariales decepcionaran y la
bolsa caera. Sin embargo, estas opiniones
son muy minoritarias. Oftro riesgo para el
mercado es que la Reserva Federal, que
esperé demasiado para subir los tipos y
vio cémo la inflacién se desbocaba, espere
ahora demasiado para bajarlos por miedo
a recortarlos demasiado pronto e inflamar
de nuevo la inflacién. El mercado probable-
mente se agitaria con esta idea, sobre todo
si la inflacién sigue bajando, al percibir que
habria un mayor riesgo de recesion si los ti-
pos reales se mantuvieran demasiado altos
durante demasiado tiempo.

La buena noticia que contrarresta, al me-
nos parcialmente, la tesis bajista es que
la Reserva Federal tiene margen para
recortar los tipos con el fin de apoyar el
crecimiento econdémico, si es necesario,
lo que constituye una municién de la que
ha carecido durante la mayor parte de los
Ultimos 15 afos.

Charles Castillo
Gestor sénior




Materias primasy divisas

Geopolitica

En la actualidad es dificil imaginar mas
conflictosinternacionales ante disputas por
el petréleo. Sin embargo, no es nada nuevo.
Ejemplos del pasado y que ya engrosan los
libros de historia fueron la primera guerra
del Golfo en 1991, la invasién de Irak en
2003, el golpe de estado de Iran en 1953
o la guerra del Yom Kipur en 1973 y que
muchos comparan con el momento actual.

Son solo algunos ejemplos, pero la lista
de eventos conflictivos en zonas clave
para paises productores de petrdleo es
larguisima. Por ello, se puede obtener
un patrén de lo que suele suceder con el
precio del petréleo en momentos asi. Suele
repuntar cuando se conoce el conflicto,
pero luego va retrocediendo hacia el
precio previo al conflicto conforme se
esclarece la situacion.

La Agencia Internacional de la Energia
(AIE) templé los animos en su informe
del mes de octubre al marcar distancias
entre la situacion actual y la de 1973.
“Cincuenta afios después de la primera
conmocion petrolera, el mundo dispone
de soluciones duraderas para hacer frente

DIVISAS

a la inseguridad energética que también
pueden ayudar a atajar la crisis climatica”,
asegura la agencia. En opinién de la AlE,
y ante un entorno de nuevas tensiones
geopoliticas, los paises cuentan con “una
gama mucho méas amplia de tecnologias
limpias altamente competitivas y de un
acervo acumulado de experiencia politica
sobre como acelerar su despliegue” Entodo
caso, las alternativas a los combustibles
fésiles no son faciles ni inmediatas, como
ya demostré el drastico repunte del gas
natural a raiz de la guerra de Ucrania, pero
es cierto que hoy en dia los paises son
capaces de obtener alternativas.

De este modo, los casi 100 ddlares por
barril que se vieron ultimamente tras los
ataques en Israel serian un techo a medio
plazo para el brent, y tiene sentido que se
revierta poco a poco.

Miguel Angel Rico, CAIA
Director de Inversiones de Creand
Asset Management en Espafia

Todo depende de quién recorte primero

Durante gran parte de 2023 el tipo de cambio
del euroddlar se ha movido en un rango
lateral de entre 1,05 y 1,12. La fuerza relativa
del ddlar puede explicarse, sobre todo, por
el diferencial en los tipos de interés reales y
la resiliencia del crecimiento de la economia
estadounidense, que ha sorprendido a mas
de uno. El tipo de cambio cerré el afio en el
segmento superior de la horquilla, ya que los
datos de inflacion positivos y el sorprendente
giro de la Fed en diciembre metieron presién
al ddlar, e hicieron que el mercado descontara
un aterrizaje suave para la economia, la
continua moderacién de las presiones
inflacionarias y los recortes de los tipos antes
de marzo. Un escenario de lo mas favorable.

Para que el ddlar siga depreciandose, debe
confirmarse el giro de la Fed y que EE. UU.
rebaje los tipos mas que otras regiones. Por
ejemplo, si el pais entrase en recesién mas
rapido de lo esperado. Sin embargo, el riesgo
a los niveles actuales de la cotizacion es que
el ciclo de relajaciéon de la Fed se retrase.
Ahora también hay muy poca prima de riesgo
de activo de refugio reflejada en el ddlar a

pesar de los riesgos geopoliticos y, tras un
comportamiento extremadamente positivo
de los mercados en 2024, las posibles
correcciones también jugarian a favor del
ddlar. Pero no se trata solo de lo que pasa en
EE. UU.. Tanto el momento como la velocidad
del cambio de la politica monetaria de cada
banco central ejercerdn una influencia
preponderante para cada divisa en 2024. Si
el BCE es el primero en rebajar los tipos, el
tipo de cambio podria alcanzar la paridad o
niveles inferiores.

Predecir la trayectoria que seguiran las divisas
siempre es una ardua tarea (y, seguramente,
también un ejercicio en vano), puesto que
siempre existen riesgos desconocidos. No
obstante, el desenlace mas probable es que
el délar se mantenga dentro de la banda de
fluctuacidon actual mientras seguimos a la
espera de saber como evolucionara la inflacion
y qué medidas adoptaran los bancos centrales.

Jadwiga Kitovitz, CFA
Directora de Carteras Multiactivos
y Clientes Institucionales

> Petroleo Brent

120

100

60

40

20

01-23
01-23
02-23
03-23
05-23
06-23
06-23
07-23
08-23
08-23
09-23
10-23
10-23
11-23
12-23
01-24

04-23
04-23

Fuente: Bloomberg

El precio del petréleo Brent hizo maximos en octubre.

» Tipo de cambio euro délar
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Durante gran parte de 2023 el tipo de cambio del
eurodolar se ha movido en un rango lateral de entre
1,05y1,12.
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Las acciones de YPF se revalorizaron fuertemente
con la eleccién de Javier Milei y sus planes de
privatizaciones.

? Bono soberano con vencimiento
en 2030

Fuente: Bloomberg

Los bonos soberanos argentinos denominados en USD,
aln en terreno distress, rebotaron tras la eleccién del
nuevo gobierno.

Todo o nada

El mercado esta reaccionando favorablemente a las primeras medidas de choque del

presidente electo de Argentina, Javier Milei.

El pasado 20 de noviembre, las acciones
de YPF, petrolera mayoritariamente parti-
cipada por el Estado argentino, se dispa-
raban un 40% en la bolsa de Nueva York.
El ETF de Argentina mas negociado en
ddlares lo hacia en mas de un 10% vy los
bonos soberanos denominados en délares
también subian con fuerza. El motivo, cier-
ta esperanza entre los inversores de que el
presidente recién electo, Javier Milei, sea
capaz de revertir la dramatica situacién
econdmica y financiera de Argentina.

En la actualidad, el otrora lider econémico
de la regién se ha convertido, tras déca-
das de mal gobierno, en uno de los paises
con menor crecimiento, con un indice de
pobreza que supera el 40% y caminando
inevitablemente hacia la hiperinflacién. Y
todo ello siendo un pais con extraordinarios
recursos naturales y elevado capital huma-
no, que se mantiene como uno de los lide-
res regionales en indicadores educativos.

Milei fue muy claro y contundente en sus
intenciones durante la campafia electoral,
pero faltaba ver si seria capaz de adoptar
decisiones tan importantes como impopu-
lares al tomar posesién como presidente.
En tan solo dos meses de gobierno, ya ha
implementado medidas de gran calado.
Las mas importantes giran en torno a un
ajuste fiscal sin precedentes para sanear
las cuentas publicas y a un importante
ajuste cambiario.

El nuevo Gobierno anuncio
una fuerte devaluacion

del peso, desde 400 pesos
por ddlar hasta 800

El nuevo ministro de economia, Luis Capu-
to, presenté un ambicioso plan de ajuste
fiscal para reducir el déficit en 5 puntos
sobre el PIB. Para lograrlo, 3 puntos cor-
responden a una reduccion directa del
gasto publico, mientras que 2 puntos se
relacionan con incrementos temporales
de impuestos. En lo relativo al gasto, las
partidas mas relevantes son el recorte de
los subsidios al tfransporte y a la energia
(reduccién de 1,3 puntos), la suspension
de la licitaciéon de nueva obra publica y la

cancelacién de la obra ya licitada, pero no
iniciada (1,1) y la reduccién de las transfe-
rencias discrecionales desde el Gobierno
nacional a las provincias (0,3).

En cuanto al ajuste cambiario, el nuevo
Gobierno anuncié una fuerte devaluacion
del peso, desde 400 pesos por délar hasta
800. Esto no hace mas que acercar el tipo
de cambio oficial al de mercado, que en
estos momentos es mas cercano a 1.000
pesos por délar. Esta medida trata de re-
bajar el fortisimo subsidio a los importa-
dores que logran comprar délares al tipo
oficial y, ademas, dejar de penalizar a los
exportadores, que recibian menos pesos
por cada délar de venta en el extranjero.

Ademas, el Gobierno de Milei esta traba-
jando en reducir drasticamente los pasi-
vos financieros remunerados del Banco
Central o, lo que es lo mismo, las Leligs
(plazo de 28 dias) y Pases (1 o 7 dias).
Para conseguirlo, Milei ha decidido optar
por no vender activos, sino emitir letras
del Tesoro y sobre todo por “licuar” esta
deuda, pagando tasas de interés inferio-
res a la inflacién y, por ende, reduciendo
progresivamente el valor real de la deuda.
Esta medida no estd exenta de riesgos, ya
que tasas mas bajas pueden desembocar
en una mayor depreciacion del peso.

Por ahora, el mercado esta dando cierta
confianza a Milei. El Tesoro ha colocado
recientemente letras del Tesoro de 28
dias a una tasa de interés del 104% anu-
alizado, por debajo del 130% que pagaba
por las Leligs. Esto en un entorno de aun
mayor inflaciéon por el impacto de la rebaja
de los subsidios a los importadores, que
repercuten sus mayores costes en mayo-
res precios al consumidor.

Aln no conocemos el desenlace, pero no
podemos decir que el nuevo ejecutivo no
esté siendo valiente. Pocos o ningun presi-
dente se han encontrado con vitores tras
gritar “no hay plata” en su primer discurso, y
esto da un margen muy importante a Milei.

Juan Gestoso Ruiz
Analista de inversiones




Aviso legal

Este documento ha sido elaborado por Crédit Andorra, S. A. y se pone a su disposicién Gnicamente con fines informativos, sin constituir ninguna oferta o
solicitud de compraventa de ningun producto o servicio. Contiene Unicamente informacién general de los productos, los servicios y el entorno de Credit
Andorra, S. A. Si bien lainformacién se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, Credit Andorra, S. A. no garantiza que sea completa o esté actualizada,
debiendo contrastarse con otras fuentes antes de la adopcién de cualquier decisién, que en fodo caso se tomara por cuenta y riesgo exclusivos del usuario
de la misma.

Este documento se puede distribuir Gnicamente de la forma permitida por la normativa aplicable. No esta dirigido ni se permite su divulgacién a ninguna
persona o entidad que sea ciudadana o residente de cualquier jurisdiccidon donde la distribucion, la publicacién, la disponibilidad o el uso fuera en contra de
la normativa aplicable o hiciera que Crédit Andorra, S. A. quedara sujeto a algun requerimiento de registro o licencia en dicha jurisdiccién.

Este documento no constituye una oferta por parte de Crédit Andorra, S. A. ni tampoco por la de sus empleados, y en ningln caso podra considerarse
una recomendacién personal de ningun tipo. La informacién que se reproduce en este documento no ha sido preparada en atencién a las circunstancias
personales ni a la situacién financiera particular de ningun inversor. Algunos productos aqui expuestos pueden no ser adecuados para todos los inversores.
Todos los contenidos que aparecen en este documento estan sujetos a cambios o modificaciones por parte de Crédit Andorra, S. A. sin comunicacion pre-
via. Los derechos de propiedad intelectual de este documento pertenecen a Crédit Andorra, S. A. y se prohibe su transmisién, reproduccién, divulgacién o
modificacion total o parcial, sin la autorizacion previa y por escrito de Crédit Andorra, S. A. Las informaciones sobre rendimientos histéricos, tendencias o
previsiones son meramente indicativas.

Creand®

Crédit Andorra



