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Recomendamos abrir posiciones para poder aprovechar la
apreciación del dólar estadounidense y la libra esterlina frente al
euro, el franco suizo y el yen japonés. La dinámica de crecimiento
es mucho más sólida en el Reino Unido y EE.UU. que en Europa y
Japón.

Esperamos que la Fed y el Banco de Inglaterra suban los tipos
de interés en 2015. Los bancos centrales de Noruega, Suecia y
Canadá podrían ser los siguientes, mientras que lo más seguro es
que el Banco Central Europeo (BCE), el Banco de Japón y el Banco
Nacional Suizo (BNS) escojan un camino distinto. Europa sigue
lidiando con la deflación. Aunque haya mejorado su dinámica
de crecimiento, el BCE mantendrá una fuerte orientación hacia
el apoyo normativo. La Fed sigue desmantelando con firmeza su
programa de relajación cuantitativa, lo que limita la creación de
dinero nuevo. Por su parte, el Banco de Inglaterra ha puesto fin a
sus políticas expansionistas.

A nuestro juicio, estas dos economías se están fortaleciendo, ya
que la tasa de desempleo de ambos países se acerca ya al umbral
considerado necesario para poner fin a la relajación (7% en el
Reino Unido y 6,5% en EE.UU.). A nivel mundial, las instituciones
financieras han reforzado sus balances de conformidad con
las nuevas normativas. Todos estos factores desbaratan los
incentivos que pudieran tener los bancos centrales para seguir
estimulando sus economías. La amenaza de la inflación crece
cuando los mercados laboral e inmobiliario se ajustan. Los bancos
centrales tienen margen de maniobra para configurar sus políticas
conforme las economías dejan atrás la crisis financiera. Por esa
razón, los tipos de cambio fluctuarán con una mayor libertad.

Podemos anticipar un aumento de la volatilidad en los mercados
de divisas desde sus mínimos históricos actuales, ya que bancos
centrales como la Fed y el Banco de Inglaterra poco a poco
caminan en dirección opuesta a las políticas monetarias ultralaxas.
En cambio, se prevé que el BCE, el BNS y el Banco de Japón
mantengan una política monetaria profundamente acomodaticia.

Evolución reciente y recomendación
Los datos macroeconómicos de EE.UU. han mejorado en las
últimas semanas y han aportado a los inversores la seguridad
de que los malos datos del 1T se debieron al mal tiempo y no
a causas estructurales. No obstante, el euro alcanzó un nuevo
máximo en abril al acercarse a 1,39. Muchos inversores están
esperando a que el BCE ataje la tendencia actual de desinflación.
De hecho, muchos miembros del BCE ya confiesan en público su
gran inquietud y comentan posibles medidas de relajación, lo que
nos hace confiar en una próxima depreciación del euro.

Resumen
• La Fed y el Banco de Inglaterra están normalizando sus políticas

monetarias; al mismo tiempo, se prevé que el BCE y el Banco
de Japón mantendrán su apuesta por la expansión.

• El BNS mantendrá el tipo de cambio mínimo para el EUR/CHF
hasta que el BCE comience a subir los tipos de interés.

• Tanto en EE.UU. como en el Reino Unido, los dos mercados
principales en relación con los tipos de interés y la inflación
(mercado laboral e inmobiliario) han cobrado impulso, hecho
que propicia la adopción de una postura más cauta por parte
de la Fed y el Banco de Inglaterra.

Tendencias divergentes en el desempleo del G4
EE.UU. y el Reino Unido mejoran mucho más que la zona euro

Fuente: Reuters Ecowin, UBS

Las rentabilidades pasadas no suponen una referencia de
rentabilidades futuras

Cómo implementar esta idea
Si usted desea aplicar esta idea de inversión, llame a su asesor
personal. Su asesor le mostrará cómo integrar esta idea de
inversión en su cartera. Para obtener más información o el
informe de investigación completo, póngase en contacto con
su asesor personal o visite nuestro portal financiero online UBS
Quotes.
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