MERCATS FINANCERS

CONJUNTURA - El mercat de deute
public, al punt de mira

A la zona de l'euro, els tipus d'interés s'orienten a I'alca des-
prés de la letargia dels tltims anys. En un mes de maig amb
escasses referéncies per part dels principals bancs centrals
desenvolupats, Iincrement sobtat de les rendibilitats del deu-
te public (sell-off) a Europa s'ha convertit en el principal focus
d’atencié en l'escena financera internacional. Aquest episodi
ha intensificat el pols vacil-lant que els actius de risc desenvo-
lupats han mostrat en les dltimes setmanes. En aquest con-
text, els focus d'inestabilitat més immediats que afronten els
mercats financers giren al voltant de I'estratégia de normalit-
zacié monetaria adoptada per la Reserva Federal (Fed) i de la
resolucié de les negociacions entre el Govern grec i els seus
creditors. No obstant aixo0, en el context actual de transicid
gradual cap a un nou régim de tipus d'interés més elevats,
adquireix cada vegada més importancia l'adopcié d'una pers-
pectiva amb un horitzé temporal més llunya, en especial si
tenim en compte que aquest nou escenari sera un dels princi-
pals condicionants per al funcionament, a mitja termini, dels
actius financers.

Les tensions al mercat de deute sobira europeu remeten, tot
i que la volatilitat persisteix. El repunt virulent de la rendibili-
tat del deute public europeu entre el final d'abril i mitjan maig
va respondre, en bona part, a la incorporacié de les majors
perspectives d'inflacié i de creixement de la zona de l'euro a la
cotitzaci6 dels bons sobirans. La intensitat d'aquest episodi va
serincrementada, al seu torn, pel reajustament de les posicions
de cartera dels inversors, que va afectar més el deute dels pai-
sos del centre de la zona de l'euro. En aquestes circumstancies,
els augments de les rendibilitats van ser especialment intensos
en els titols dels paisos del nucli de la zona de I'euro i amb ven-
ciments a llarg termini. Aquest va ser el cas del bund alemany,
la rendibilitat del qual va avancar 65 p. b. en aquest periode,
enfront dels 42 p. b. del bo a 10 anys espanyol. Malgrat I'estabi-
litzacio de les rendibilitats al final del mes, considerem que el to
volatil dels mercats de deute europeus persistira en els proxims
mesos, la qual cosa pot afavorir nous repunts de les rendibili-
tats, malgrat que amb un abast moderat.

El Banc Central Europeu (BCE) intensifica el programa de
compres de deute public abans de I'estiu. El motiu esgrimit
per I'autoritat monetaria és avancar el perfil de les adquisicions
de deute, a causa de la menor liquiditat que els mercats de
bons sobirans presenten durant l'estiu. Les dades més recents
del QE sobira europeu ja donen mostres d'aquesta acceleracié.
Al maig, la compra de titols de deute public va augmentar fins
als 51.600 milions d'euros, 4.100 milions per damunt del nivell
mitja dels dos mesos anteriors. Aquest ritme més intens
d'implementacié del QE, juntament amb la intencié manifesta
de I'entitat de completar integrament el programa de compra
de deute public, confirma la fermesa del BCE en l'objectiu de
mantenir unes condicions financeres molt laxes.
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Els inversors, pendents dels missatges de la Fed en la reunié
del juny. El to prudent de I'Gltim comunicat de I'autoritat
monetaria nord-americana permet descartar, gairebé per com-
plet, I'inici de la pujada del tipus oficial en el proper Comite de
Mercat Obert de la Fed de mitjan juny. De tota manera,
I'expectaciéd que desperta la reunié continua sent elevada.
S'espera que la roda de premsa de la presidenta de la Fed i la
publicacié de les previsions economiques i del tipus d'interés
oficial amb que treballen els membres del Comité Federal apor-
tin nous indicis sobre l'estrategia de normalitzacié monetaria
de l'entitat, sobretot si es té en compte la més que probable
reducci6 del creixement previst per al 2015, després de la feble
evolucio de l'activitat en els primers compassos de I'any. En
aquest sentit, esperem que la solida millora dels indicadors
d'inflacié i del mercat laboral en els proxims mesos situi l'inici
de la pujada del tipus rector a l'octubre, una data anterior a la
que descompten els mercats financers. De tota manera, a me-
sura que avanci l'any, és d’esperar que el debat sobre la primera
pujada del Fed funds perdi certa notorietat en benefici d’'una
questio més amplia, com el ritme d’avanc del tipus d'intereés ofi-
cial i el nivell considerat d'equilibri a llarg termini.

La tonica alcista de la rendibilitat dels treasuries guanya su-
ports. L'avang de les yields del deute public nord-america al
maig, coherent amb les previsions, respon, principalment, a
dos factors que presentaran un cert recorregut addicional en
els proxims mesos. Primer, la pujada del tipus rector per part de
la Fed, cada vegada més propera. Segon, la recuperacié gradual
dels indicadors d'inflacié després d'un inici d'any molt languid.
Addicionalment, I'avanc recent de les rendibilitats també va
rebre el suport temporal de I'episodi de sell-off al mercat de
deute public europeu, en especial en el tram més llarg de la
corba de deute sobira nord-america. De cara als proxims mesos,
I'eliminacié de les referéncies explicites de la Fed sobre
I'evoluci6 futura dels tipus d'interes (forward guidance) es pot
traduir en una major exposicié de la cotitzacié del deute public
a l'evoluci6 dels indicadors d’activitat. Aquesta circumstancia
afavorira que la volatilitat del mercat de treasuries se situi en
I'interval superior dels dltims anys. De tota manera, 'augment
de la rendibilitat, juntament amb la fortalesa relativa del dolar
enfront d'altres divises, mantindra I'atractiu del deute public
nord-america en un nivell elevat, la qual cosa podria atenuar les
pressions alcistes sobre els tipus d'interés.

El sell-off del deute public europeu té un impacte contingut
als mercats emergents. Una de les noticies positives del mes
de maig ha estat el contagi limitat de les tensions dels mercats
de deute public desenvolupats a la cotitzacié dels actius emer-
gents. En aquest sentit, tot i que els indicadors d'inversio
estrangera en cartera mostren un cert alentiment dels fluxos de
capitals cap als paisos emergents durant el mes de maig, aquest
alentiment ha estat més localitzat i menys intens que després
de les turbulencies posteriors al preanunci del tapering de la
Fed en la primavera del 2013. Aquest menor impacte respon,
d’una banda, als avancos significatius que alguns paisos emer-
gents han dut a terme recentment en matéria de reducci6 de
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desequilibris, tant interns com externs. De I'altra, la parsimonia
mostrada per la Fed a I’'hora d'iniciar les primeres pujades del
tipus oficial també ha tingut un efecte favorable, ja que ha con-
cedit un cert marge de maniobra als bancs centrals emergents
per adoptar politiques monetaries expansives. Aquest és el cas
de l'autoritat monetaria xinesa, que, davant la persisténcia de la
feblesa dels indicadors d'activitat, ha retallat el tipus oficial dels
préstecs per tercera vegada en menys de mig any, fins al 5,10%.
No obstant aix9, la pérdua de dinamisme de I'economia asiatica
continua sent un dels principals riscos que afrontara el bloc
emergent en els proxims mesos. Aixi mateix, si el ritme de nor-
malitzacié monetaria per part de la Fed fos superior a I'esperat,
representaria un altre focus d'inestabilitat per a les economies
de l'area emergent.

Els mercats borsaris desenvolupats continuen immersos en
una fase de pausa. En les tltimes setmanes, els indexs borsaris
desenvolupats han mostrat una tendéncia poc definida. El cli-
ma de cautela es consolida a les borses europees, per bé que els
descensos s’han intensificat en I'Gltim tram de maig. Els motius
que expliquen aquest viratge son de naturalesa diversa. D'una
banda, s'observa un esgotament progressiu dels factors que
van originar el ral-li borsari de l'inici de I'any (QE i millora de les
perspectives economiques a la zona de l'euro). De I'altra, el sen-
timent inversor ha patit els efectes de la incertesa creixent que
envolta la resolucié de les negociacions amb Grécia i el repunt
recent de les turbulencies al mercat de bons sobirans. Paral-le-
lament, als EUA, la borsa va assolir nous maxims historics al
maig, toti que la tendéncia de fons continua sent feble arran de
la modesta campanya de beneficis empresarials. En aquest sen-
tit, I'absencia de catalitzadors positius, les elevades valoracions
de larenda variable i la proximitat d'un periode estacionalment
advers son un obstacle perqué les borses internacionals repren-
guin un pols ferm a curt termini.

La cotitzacid de lI'euro presenta moviments d’anada i torna-
da. Al llarg del mes de maig, el tipus de canvi de I'euro ha
oscil-lat dins una banda entre 1,15 i 1,10 dolars per euro, al
compas dels missatges dels bancs centrals. No obstant aixo, la
millora prevista de I'economia nord-americana i la proximitat
de les pujades de tipus de la Fed haurien de donar continuitat a
la tonica d'apreciacié del dolar en els proxims mesos. Pel que fa
a les primeres materies, el preu del petroli s’ha pres un respir al
maig, després de 'augment del 42% des del minim assolit el
gener, i s’ha situat al voltant dels 65 dolars per barril de Brent.
En aquest context, no s'espera que la reunié de 'OPEP del co-
mencament de juny impliqui un gir significatiu en l'estratégia
d'oferta dels membres del cartel petrolier. En conseqiiéncia,
mantenim una previsié de pujada gradual del preu del cru en
els proxims mesos, fins al voltant dels 70 dolars per barril al final
d’enguany.
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