MERCATS FINANCERS

CONJUNTURA - Tipus d’interes
i expectatives d’inflacio a l'alca,
borses en mode espera

Els mercats mantenen la calma en un context complex. Els
principals focus d’atencié continuen sent les actuacions de politi-
ca monetaria que duran a terme els principals bancs centrals a
curt i a mitja termini; el risc politic; la fortalesa del quadre macro,
i la resistencia del sector bancari europeu. Durant I'Gltim mes, els
senyals rebuts en aquests fronts, amb més o menys intensitat,
han estat positius. Aixi, el mercat digereix sense grans ensurts la
més que probable pujada del fed funds rate al desembre. A més a
més, l'augment de les yields sobiranes que aix6 comporta bene-
ficia les cotitzacions del sector bancari, que han anotat una recu-
peracié notable durant el mes d'octubre. Al front macro, les
dades publicades han tendit a reforcar l'escenari d'acceleracié
dels emergents i de I'economia nord-americana, d’acord amb les
previsions de CaixaBank Research. De tota manera, també a tots
els fronts esmentats, els riscos es mantenen relativament elevats.
A curt termini, al front politic, 'atencio se centra en el resultat de
les eleccions als EUA i en el referendum d'ltalia, i, pel que fa a la
politica monetaria, el mercat espera amb ansietat la reunié del
BCE del desembre, en qué s’haura de concretar si s'allarga el pro-
grama de compra de deute (QE) a la zona de I'euro.

El BCE manté el suspens sobre el futur del QE fins al desem-
bre. La reuni6 del 20 d'octubre del Consell de Govern (CG) del
BCE no va oferir grans novetats. Els parametres de la politica
monetaria es van mantenir sense canvis: el tipus refi es va man-
tenir en el 0,0%; la taxa de la facilitat marginal de crédit, en el
0,25%, i la remuneracio de la facilitat de diposit, en el -0,4%.
No obstant aixo, I'atencié dels inversors es va centrar en els
ajustos que es podien anunciar en el QE. Oficialment, el QE es
mantindra fins al mar¢ del 2017, pero tot fa pensar que
s'allargara. Les incognites eren, i continuen sent, fins quan i
amb quins instruments. En concret, Mario Draghi va declarar
que el CG no havia debatut una eventual ampliacié del progra-
ma, pero va reconéixer que continuava avaluant possibles
ajustos per assegurar una implementacié apropiada fins al
marg¢ del 2017 o més enlla si fos necessari. També va apuntar
que considera poc probable una interrupcié abrupta de les
compres d'actius. Finalment, va assenyalar que un altre ele-
ment que pot influir en la decisié d’ampliar el QE és
I'actualitzacio de les previsions economiques que el BCE realit-
zara al desembre. Els mercats continuen mantenint com a
escenari base una prorroga del programa, pero hi ha molta
incertesa sobre com es fara i fins a quin termini. En aquest con-
text, la propera reunié del CG, prevista per al 8 de desembre,
esta marcada en negreta a les agendes de tots els analistes i
operadors de mercats, i, sigui quina sigui la decisié que adopti
el BCE, haura de ser explicada amb tota classe de detalls si no
vol afectar la seva credibilitat i generar un nou repunt de la
volatilitat.
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En canvi, la Fed prepara amb antelacié i amb encert el mercat
per a la propera pujada de tipus al desembre. Els vents bufen
a favor de la Fed, ja que el conjunt d'indicadors déna suport a la
propera pujada de tipus. Tant els indicadors d’activitat com els
de preus evidencien que la trajectoria ascendent de la inflacio es
mantindra en els propers mesos, i aixd ha propiciat que les
expectatives d'inflacié s’hagin recuperat de manera notable en
les Ultimes setmanes. Atesos aquests indicadors, la Fed deixa
que el mercat incorpori, en les valoracions dels actius, que la
propera pujada de tipus s'efectuara en el mes de desembre. A
més a més, el mercat també ha incorporat en les valoracions una
major tolerancia de la Fed a un eventual repunt de la inflacié. Tot
plegat impulsa les rendibilitats del deute sobira a l'alca. El retorn
del bo nord-america a 10 anys va augmentar en 23 p. b. a l'oc-
tubre, fins a 1'1,83%. La recuperacié del mercat monetari també
és notable, tot i que, en aquest cas, una part de I'augment de les
rendibilitats és deguda, també, a certs ajustos técnics en el fun-
cionament d'aquest mercat. Com és habitual, el canvi d'expec-
tatives sobre 'actuacié de la Fed també afecta els actius de la
zona de l'euro, amb alces en les rendibilitats de la renda fixa i en
el mercat monetari europeu, tot i que de menor magnitud. Per
exemple, el bo alemany a 10 anys es va situar en el 0,16% i
I'euribor a 12 mesos va pujar fins al =0,07%. La contrapartida ha
estat la menor valoracio dels indexs de renda fixa, en particular
els de venciments més llargs. Als EUA i a la zona de l'euro, els
indexs de bons sobirans amb un venciment entre 1i 10 anys han
perdut, de mitjana, el 0,65% en I'tltim mes, i els de venciments
superiors a 10 anys, més sensibles als canvis dels tipus d'interés,
han pujat el 4%.

La renda variable es beneficia de la millora de I'entorn
macro i de la bona campanya de resultats. Pel que fa a aquest
ultim factor, cal dir que, en general, els resultats de les princi-
pals empreses nord-americanes i europees sorprenen en posi-
tiu. En concret, els beneficis de les 276 companyies de I'S&P
500 que han publicat els comptes van registrar una pujada del
3,4% interanual. A Europa, on gairebé la meitat de les empre-
ses de I'Eurostoxx han presentat els resultats del 3T, els benefi-
cis van pujar el 33%, gracies, sobretot, a la forta millora al sec-
tor del consum i al bon funcionament del sector bancari. Aixi,
I'Eurostoxx va avancar I'1,1% a l'octubre. La millora de la rendi-
bilitat del sector bancari és deguda, en gran part, al major
pendent de les corbes sobiranes, ja que s'espera que aixo tin-
gui un impacte positiu sobre els marges del sector. Aixi, el
subindex bancari de I'S&P 500 va anotar un avang del 4,7% a
l'octubre, mentre que I'homoleg europeu va registrar un aug-
ment del 12,8%.

El mercat creditici es manté estable. Aquesta dinamica
s'observa a les dues bandes de I'Atlantic i a les diferents classes
d’actius. Per exemple, les primes dels CDS, tant les de deute
corporatiu amb qualificacié d'inversié (IG) com les de l'especu-
latiu, han efectuat moviments laterals sense grans fluctuacions.
Sense cap mena de dubte, un dels principals elements de fons
que sosté aquest patro és la creenca que la politica monetaria
dels principals bancs centrals es mantindra molt acomodaticia
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durant un periode llarg de temps. En aquest context, un dels
elements que ha sorprés en els Ultims mesos és la frenada en el
ritme d'emissions en euros, atribuida, en part, al repunt de la
incertesa politica a la zona de l'euro, i que, per tant, és percebu-
da com un fenomen temporal, ja que la politica monetaria del
BCE continuara sent molt acomodaticia en els propers trimes-
tres. No obstant aixo, més enlla de les condicions financeres
favorables, la peca que continua faltant perque el mercat de
crédit s'enlairi de forma sostinguda és una recuperacié més
vigorosa de la inversi6é empresarial, que fins avui es mostra més
timida del que és habitual. En aquest sentit, destaca la bona
evolucié que ha tingut als EUA en el 3T, amb un creixement del
0,3% intertrimestral en termes reals, una xifra que ha aixecat
una mica I'anim al mén inversor.

Els mercats emergents es prenen un respir en la seva esca-
lada. Lindex MSCI Emerging Markets només va avancar el
0,2% a l'octubre, perd, des del gener fins a I'octubre d’enguany,
acumula ja un augment del 14%. Com es descriu amb detall al
Focus «Borses dels paisos emergents: el torn dels factors
interns», del present Informe Mensual, dos factors impulsen
els mercats emergents. D'una banda, el manteniment d’una
politica monetaria més expansiva per part de la Fed (en rela-
cié amb el que s’esperava uns mesos enrere). De I'altra, la
millora de les condicions macroecondmiques. Aixi, s'espera
que el primer factor deixi de sumar en els propers mesos. De
fet, les yields sobiranes dels principals paisos emergents han
experimentat un lleuger repunt en les Ultimes setmanes, i és
probable que també I'experimentin les yields dels bons corpo-
ratius en els propers mesos, tot i que, ara com ara, s’han man-
tingut estables. Aixi, la gran incognita és si el segon factor
podra agafar el relleu. Segons les previsions de CaixaBank
Research i del conjunt d'analistes, aixd hauria de ser aixi, pero
els riscos sén elevats. En qualsevol cas, cal recordar que, en
I'actualitat, el bloc emergent és molt heterogeni. Al flanc
feble, trobem paisos com el Brasil i Russia, que es mantenen
en recessid, tot i que ja comencen a veure la llum al final del
tunel. La Xina es troba en un punt intermedi, immersa en el
procés de canvi de model productiu, que comporta una des-
acceleraci6 gradual del creixement, pero els riscos de fons
continuen sent de primera magnitud (boom immobiliari, deu-
te corporatiu...). A I'extrem positiu, hi ha I'India, gque manté un
ritme de creixement envejable, superior al 7%.
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