ANDBANK Flash Note

Private Bankers 15 Enero, 2021

Alex Fusté

Chief Global Economist
Andbank
alex.fuste@andbank.com
@AlexfusteAlex

Tras la caida del US$ en el

4Q20, se podria haber

eliminado la sobrevaloracién
del billete verd:

El USD sorprende al consenso en este
inicio del 2021. Analisis y vision.

No hay nada mas peligroso en mercados que unatapsergira (me decia ayer T.
Holland). Se suponia que el ddlar tenia que derauseben 2021 (habia un
consenso granitico al respecto), pero en lo quarties de 2021, el DXY (Dollar

Index) ha subido de 89,2 a 90,3, y en el caso melec€/$, la mejora del billete

verde ha sido aun més acusada (pasando de 1,23)aHsto esta provocando que
muchos analistas se empiecen a replantear esomentps que les llevaron a
proyectar una caida del US$. Argumentos que ibasdedeuna posible

sobrevaloracion del US$, vacunaciones masivas yddina demanda del activo
seguro, control demécrata en USA y descontrol de claentas publicas, Fed
ultradovish, persistencia de los déficits gemelos en USA).eRermitanme que

transite sobre algunos de estos argumentos, y@uedogramos concluir.

¢, Sobrevaloracion?Tras la caida del US$ en el 4Q20, se podria telleinado la
sobrevaloracion del billete verde, y con ello mchmdrian ya eliminar de la
ecuacion el argumento de una valoracion excesiVaargumento de un valor
relativo excesivo tenia mucha fuerza en marzo @@ 26on el DXY en 102 y el €/$
en 1.06), pero ahora me inclino a pensar que lara@bn relativa del US$ supone
hoy un factor neutral.

Vacunas y control pandémico. ¢Haran caer la demanddel US$ como activo
refugio? Soy constructivo sobre la evolucion en el conti®lla pandemia, lo que
eventualmente puede dar lugar a esa relajaciomgateen la demanda del US$
como activo refugio. Pero con unos EUA vacunanda aitmo mucho mayor que
el resto de paises, podria darse un escenaricafdequara el US$, y solo a medida
qgue el resto de paises alcancen los ritmos de &eidmobservados en los EUA
veriamos un desplazamiento en la demanda, destlksS®lhacia otras divisas.
Positivo para el US4 a corto. Negativo a largo.

Control democrata y estimulos mayores. ¢Perjudicardal US$?Efectivamente,
ya hemos visto como Biden ha propuesto un nuevmelst de unos US$2 trn (con
cheques directos a cada contribuyente materialzagld “helicopter money”).
Algunos piensan (errébneamente) que los estimulber@n ayudar al US$, pues al
fin y al cabo alimentaran el crecimiento y con é#ladlemanda de activos en US$.
Sin embargo, olvidan que esos estimulos fluirdn amt@iamente hacia
consumidores (no productores), que a su vez serpaéa financiar la compra de
productos producidos en el exterior (segun se dadprde la balanza de pagos de
este pais). Es decir. Los estimulos de Biden puedabar en los balances de
empresas chinas o europeas, y eso supone un éesfmvorable para el US$. En
paralelo, cualquier inversor que piense a largagabra que el control demdcrata,
tarde o temprano, significarda mas regulacion y nrapuestos; algo que
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La llamada “prima de riesgo
politico”, tan acusada con
Trump, desaparece con Biden.

la Fed no permitird que la TIR
de los bonos suba de forma
substancial, dificultando ese
potencial apoyo al US$ por
diferencial de TIRs.

probablemente acabe impactando negativamente edS&l Por lo tanto, el
argumento del control demodcrata sigue siendo, estral opinidn, desfavorable
para el US$ a largo plazo. Pero hay en la victdemocrata un poderoso efecto
compensatorio que podria ayudar al US$ a cortmpkagi como Trump significaba
inestabilidad y falta de previsibilidad, la victorde Biden supone la vuelta a las
formas y procedimientos habituales, y con ellcelauperacion de la estabilidad. La
llamada “prima de riesgo politico”, tan acusada €ammp, desaparece con Biden.
Y si ademas los centristas del partido demdécrasas(esuperdelegados que ya
barraron dos veces el paso a Sanders hacia ebdgterdemdcrata) siguen
ejerciendo su poder de veto efectivo respecto id=asomicas radicalizadas,
entonces el US$ puede encontrar un inesperado apoyo

Stance ultradovish de la Fed. ¢Seguira presionandd US$? El aumento en la
expectativa de precios es claramente mayor en ld& Hue en el resto de
economias desarrolladas, y eso podria llevarnogrsap que la Fed deberia
abandonar su posicionamientidra-dovish, y con ello, favorecer al US$. Prueba de
ello es el repunte de +60 pb en la TIR del UST1®¥g\Yimiento que sugiere que la
Fed habria dejado de actuar en el tramo largo deutsa, permitiendo tal
movimiento).

Muchos pensamos que si la Fed abandona el activisimoetario (y sigue
mostrandose mas pasiva, permitiendo la normalinatgdas tasas) entonces el US$
se vera soportado. Sin embargo, creo que la Fegemuitira que la TIR de los
bonos suba de forma substancial, dificultando estengial apoyo al US$ por
diferencial de TIRs. ¢Por qué? Por la gravedadsgpenen los US$8trn en bonos
del Tesoro que deben renovarse en 2021, y los 8% bonos nuevos a emitir
(para financiar el presupuesto). Estoy convencigw ajlos sefiores de la Fed, igual
que a mi, les sobreviene un inquietante escalsfiimde pensar en tener que emitir
US$10trn en 2021 a tasas substancialmente maybeesed puede mostrarse
pasiva (dejar que las TIRs suban) o activa (camtria subida de las TIRs), y a
tenor de lo observado en Diciembre, cuando la kpdralid su balance en mas de
US$140bn (mayor ritmo mensual en mucho tiempo)jmokno por pensar que la
Fed se va a mostrar activa, controlando el movitoien las TIRs para que estas no
se desboquen. Por lo tanto, el factor Fed, segigr@o desfavorable al US$, no
contra el Euro, si no contra las divisas de agsgilises cuyos bancos centrales no
han incurrido en el activismo monetario. Especifieate, las divisas asiaticas; en
las que vengo acumulando una vision, cada vezcorédructiva.

Taper Tantrum. ¢Haré que el US$ recupere la credittidad? Por mucho tiempo
he pensado (equivocadamente) que la normalizachivetaria, expresada en forma
de fin del QE (6 Taper Tantrum) deberia ayudar@DUEN 2013, El “Taper” ayudd
a impulsar al US$, pero la alegria durd poco y ¢aeda retrocedié de nuevo, justo
en el momento en que la Fed dejo claro que maritelodr tipos a corto plazo en el
0% mientras reducia su balance. Curiosamente, gl(bh8dido por el DXY) solo
empez6 a subir de forma consistente en 2014, culanBed sefalizé un ciclo de
subidas en los Fed Fund Rates (y que efectivantemtelugar en 2015). Es decir,
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lo que le importa al mercado es lo que pase cotigos oficiales de corto plazo.
Deben saber entonces que el compromiso de la Fedguener los tipos anclados
parece hoy mas firme que en 2013. Asi pues, perlado, el US$ no encontrara
apoyo, y cualquier subida del billete verde puestdesnporal.

En resumen. El US$ no esté sobrevalorado, y lasmeaiones en USA, asi como la
nueva estabilidad politica, podrian impulsar al WS$orto plazo. Pero como la
historia es clara en lo de que imprimir dinero daranciar deuda nunca lleva a una
moneda fuerte, pienso que a largo plazo, tantds8l ¢bmo el Euro experimentaran
un declino estructural contra aquellas monedas mugjstionadas y cuyos bancos
centrales no han incurrido en este activismo moioetalvaje. No se extrafien si en
el transcurso de este afio empezamos a recomerglanaal obligaciones de

mercados asiaticos denominados en moneda local.

En cuanto al €/$. También aplica aqui la idea deedWS$ pueda recuperar a corto
algo del terreno perdido. No estoy preocupado ppotencial desplome del US$
gue el consenso auguraba para este 2021. Quizal®021, una buena idea seria
actuar en el rango 1,17-1,23. Cubrir el US$ ceatgpdmer nivel, descubrirlo cerca
del segundo nivel. Mas a largo plazo, ya se vegaqurre con este experimento
europeo, o cual podria ser la reaccién de los mmesnbel euro si paises como
Espafa tienen que volver ser rescatados (por sevea).

Cordiales saludos.
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