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llama délar. Los lectores regulares, que a buemrsegonoceran mi/nuestra
vision estructural para el cruce del euro-dolanspean que debo perfeccionar
mis conocimientos sobre economia tras ver la radetdl.16 en este cruce (y
sin apariencia de tener freno). No se lo repro¥oolo pienso a diario. Incluso
en ocasiones considero que mas que perfeccionasitegta un trasplante
completo de cértex cerebral. Ya ven que en estmjwamio de adivinar el
futuro, éste se muestra esquivo en ocasiones,aoblige a cuestionarlo todo,
incluso a uno mismo. Un ejercicio que, en dias cdmg, empieza por
reexaminar todo el andamiaje de argumentos quersasttus predicciones.

Cuando ayer el euro subia vertiginosamente cohtlalar, rompiendo el 1.16
de forma fulgurante, coincidian en el tiempo otdisamicas igualmente
interesantes. Hbonie canadiense subia de 1.25 a 1.264, el yen japaiés s
casi una figura, y hasta el peso mexicano subi&ra@h billete verde. Facil
conclusion. No hace falta ser un genio. No es s @u el ECB, quien llevo
nuestro cruce a 1.16. Es el dolar el que cae cdotta. Por si algunos
consideran aun gque es el ECB quien realmente esti#sdle la apreciacion del
euro, preguntense lo siguiente. ¢Qué tiene quelvBCE con que eloonie
canadiense? O también, ¢(Como es posible que ehdeede deuda europeo
permaneciese inmutable? No fue, pues, el ECB.

Cuando ayer el euro subia A diferencia de los principales bancos, que handeenevisando (de forma
vertiginosamente contra el acertada) sus objetivos para el euro-délar hacieaegjo de 1.15-1.20, en
ddlar, coincidian en el tiempo Andbank decidimos mantener (a la vista de los hgchim fortuna) nuestros
otras dinamicas igualmente ;0165 objetivos para este cruce, con un punttralesn 1.05 dentro de lo que
Interesantes. consideramos el rango razonable 1.00-1.10. ¢ Pon@unés subimos al tren del

consenso? Buena pregunta (y que yo mismo me hagaa horas). Al fin y al
cabo, por todos es sabido que las circunstancitevbn a uno a sucumbir ante
la inmediatez de la realidad, buscando, por lo génel refugio de nadar con la
corriente. Esta claro que algo nos aparté de e ese “elevado” mundo

del consenso.

Veamos. Ese tren de un consenso bajista paraal iddio su marcha después
del fracaso de Trump en la primera votacion pagoimar su reforma sanitaria.
Hasta ahi, todo normal (recuerdo que me alegré fmma la sensacion de que
el Trumpflationera otra excentricidad de un mercado convulsa).eRtonces
mantenia una vision favorable al US Treasury, qoe @erto ha venido
haciendo rally desde entonces. Sin embargo, pospuds, supe que los
republicanos iban a volver a someter a votacigeftarma sanitaria. Ojo Alex,
cualquiera en su sano juicio que pretenda vohsamaeter a votacidon la misma
reforma en tan poco espacio de tiempo, es que tmimr la cosa “bien
amarrada’. Deben haber alcanzado un acuerdo desitymartido republicano y
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la reforma saldra adelante. Un argumento poderastewaba a pensar en esos
términos. Volver a votar la reforma sin haber awran consenso y arriesgarse
a perder de nuevo, seria de un cazurrismo contumansible. A partir de abhi,
con la votacion satisfactoria, y la reforma apr@haa problema de “secuencia”
de la agenda reformista de Trump mutaré su condip@sando de “problema”
a “virtud”. ¢Por qué? La aprobacion de la reformaitaria genera ahorros al
gobierno, lo que a su vez permitira avanzar erflarma impositiva, y con el
tiempo, en el plan de infraestructuras. Un vezlagarimera ficha... viene el
resto. Todo bueno para el dolar.

Y llegd esa segunda votacion que debia aprobaftenna. El pistoletazo de
salida en la agenda de reformas. ¢Resultado? ©ol&fiscope republicano.
Evidencia de la incapacidad absoluta de Trump dgslé&. Cazurrismo
contumaz manifiesto por su parte. ¢Y por la mig@rdpia ingenuidad. Ayer
tuvimos comité de inversiones. Discutimos, con ttgjo de detalles, como

“Gobierno fuerte divisa fuerte. gueda la capacidad de Trump de avanzar en susnafqrara la mejora de la

Gobierno débil, divisa débil” economia. Concluimos que la cuestién “secuencialia a mutar, pasando de

virtud a problema (de nuevo). ¢Y ahora? Sin larmedosanitaria —hoy en punto
muerto, por usar un eufemismo-, no vemos en ekztwi@ cercano ninguna
reforma interesante ni favorable para el délar.eklirDentro del mercado de
divisas, en donde entran en juego muchos (demaiddotores, hay una
maxima que dice: “Gobierno fuerte divisa fuertebf®mo débil, divisa débil”.
Pues ya estamos en condiciones de responder. Tyusgppalmaria debilidad,
seguiran pesando como una losa en el délaggHasta cuando? Hasta que esa
trama caleidoscopica dentro del partido republicapootagonizada por
moderados y radicales, permita trabajar a esteogdgpsenadores como un
partido. Empiezo a compartir aquella frase que@Rourke dijo en su dia:
“Los Republicanos son ese partido que siempre djoe el gobierno no
funciona. Después ganan las elecciones y lo denamést Excelente
descripcion de los hechos.

¢Y que hacemos con nuestro objetivo de 1,05? Ese ebjetivo fundamental
¢ Cierto? Dado que en lo fundamental nada ha cami§gtra les hablaré de
ello), pues no lo cambiamos. La inaccion y el bemen la politica Norte
Americana tan solo retrasan lo que, para hosagosievitable.

En nuestro escenario central (por amplio consermutral del comité de

inversiones), proponemos un crecimiento mundial eatml para el periodo

Trump, y su palmaria debilidad, 2018-2020, pero suficiente para evitar una crig®al, con un ritmos en PIB

seguiran pesando COMO Un& g que pueden oscilar alrededor del 2%-2.3%. Eipmrtamiento para los
losa en el dolar a corto plazo.. diferentes activos en este escenario debiera sayuiénte:

Renta Fija: En este entorno, el actual nivel de TIR en la dduSA no seria de
equilibrio estable y debiera ir un poco hacia artidebiera ir a buscar el ritmo
de PIB nominal). Digamos que debiera moverse ehfféo-3.25%. Por eso
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TIR para el US Treasury
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decimos empezar a comprar en 2.70%. El resto ddadeccidental también
debiera ver repuntes en TIR.

Renta Variable: Los inversores probablemente vean con buenos ejes
aumento en TIRs, lo que les lleve a mantener imtaicinterés por los mercados
de renta variable, con especial énfasis en estaatégrowth”. Probablemente
el rally de bancos esté ya cercano a su fin aumuesdan extender sus
valoraciones. Evitar energia.

Mercados Emergentes: Los inversores probablemente continuardn buscandc
“Yield” (TIR) en este escenario moderado. Tantodensa local como Hard
currency. Mejor vision sobre los mercados emergentes nmeifisaas (Asia).

Divisas: El “cap” que proponemos en TIR para el US Treasiely 3.25%,
refuerza la posicion de un diferencial de tipos fawprable para los activos en
USD. Si bien es cierto, ese “cap” probablementegponn limite a la
apreciacion del billete verde, pero al fin y al @abpreciacion. Por esa razon
alteramos nuestro punto central desde 1.00 a qua@scomo nivel fundamental
nos parece razonable. Otras razones que nos agudiamtener esos objetivos
son: (1) En términos reales, el euro ya no est@daontra el dolar (ver grafico
inferior), (2) La reciente fortaleza del euro cdmiira a importar deflacion,
aumentando la “dureza” de unas condiciones moastagales que ya no seran
tan acomodaticias, poniendo en riesgo las buerma&mittas de datos. (3)
Perdida denomentunen beneficios en las bolsas europeas —revisiaeasiva
la baja-. (4) La Fed estd mas préxima a saneamknde y reducir la masa
monetaria (escasez de doélares) que el BCE de empegducir estimulos.
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Sobre el cuando el dolar empezard a recuperar garta confianza global,
nadie puede decirlo. Dependera de cuanto duresfandion en el congreso de
los EUA. Un aspecto que, por cierto, siempre puedgeor.

Como muy bien me dijo una fuente ayer por la nqgheven cémo empleo mi

tiempo libre), hay pocas cosas ciertas en la idanuerte, los impuestos, y los
banqueros centrales italianos depreciando su di@issas que a lo largo de la
historia se han demostrado ciertas, e inevitallada vez que la lira italiana se
apreciaba (con una intensidad de 1 SD), el mergddoeconomia italiana se
derrumbaba. Dadas las graves deficiencias estaleturde la economia
transalpina, es de esperar que el banquero cénteglor” busque evitar una

mayor apreciacion del “euro italiano”. No en vabBoaghi quiso sonar ayer lo
mas “dovish” (suave) posible, como siempre lo hehbecada vez que el euro
ha amenazado con superar el nivel de 1,15. Su soawe no funciond.

Recuerden. Fue el délar el que cayo6 contra todosg Irump? ¢Quien nos lo
iba a decir en Diciembre?). Quiza tuvo que verneingio ayer del Consejero
Especial de los EUA Robert Mueller, segun el cstéd eampliando el ambito de
investigacion sobre transacciones en las que sducran a los negocios y las
empresas del presidente Trump. Otro aspecto negatafadir a la disfuncion

politica del gobierno Trump.

Este, y no otro, es el factor coyuntural que mowrauro-dolar. Trump y su
disfuncion legislativa.

Cordiales saludos
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