MERCATS FINANCERS

CONJUNTURA - Impacte limitat
del repunt de la incertesa
politica

Els mercats globals s’enfronten al segon shock d'incertesa
des de l'inici d'enguany amb un éxit relatiu. Els esdeveni-
ments politics han tornat a sorprendre una bona part de la
comunitat internacional. La victoria contra pronostic de Donald
Trump en les eleccions nord-americanes ha posat de nou
damunt la taula la importancia creixent del factor politic com
un eix de risc destacat. Com era d'esperar, I'eleccié del candidat
republica ha propiciat fluctuacions d’una certa envergadura en
les principals classes d’actius. No obstant aixo, la direcci6
d’alguns d’aquests moviments també ha estat objecte de sor-
presa ex post. El clima d'elevada aversi6 al risc i a la volatilitat va
quedar enrere amb rapidesa; les borses es van aconseguir recu-
perar de les importants pérdues, i les rendibilitats del deute
public a llarg termini van revertir les caigudes inicials. Aquesta
dinamica de risk-on, caracteritzada per l'intens repunt dels
tipus lliures de risc, I'avang de les borses desenvolupades i
I'apreciacio6 del dolar, s’ha perllongat en les setmanes poste-
riors al desenllag electoral. No obstant aix9, la continuitat
d’aquesta pauta no esta assegurada.

La incertesa postelectoral no s’esvaira i es mantindra eleva-
da, en especial la relacionada amb la politica economica. Amb
I'arribada de D. Trump a la Casa Blanca, s'obren diversos interro-
gants amb els quals hauran de conviure els inversors a curt i a
mitja termini. Interrogants que engloben gairebé totes les poli-
tiques publiques, des d'immigracid, comerg, politica exterior i
regulacio fins a politica economica. No obstant aixo, les pers-
pectives relacionades amb aquesta tltima parcel-la son el prin-
cipal focus d'atenci6 dels mercats, si més no a curt termini. A
dia d’avui, sembla for¢a probable que 'Administracié entrant
dugui a terme una politica fiscal moderadament expansiva,
que implicara rebaixes impositives i un augment de la despesa
en infraestructures i en defensa. En aquest sentit, contemplem
que aquest impuls fiscal es tradueixi en taxes de creixement del
PIBide lainflacié als EUA una mica més elevades que les previs-
tes, tant el 2017 com el 2018 (per a més detalls, vegeu la Con-
juntura d’Economia Internacional d’aquest mateix Informe
Mensual). Aixii tot, la incertesa continuara sent elevada fins que
la nova Administracié no agafi el comandament i comenci a
concretar les mesures.

Les expectatives sobre el canvi de rumb de la politica fiscal
generen intensos repunts en les rendibilitats dels bons sobi-
rans. La flexid a I'alca dels tipus sobirans a llarg termini ha estat
substancial. Als EUA, la rendibilitat del bo a 10 anys ha augmen-
taten 50 p. b. des de la celebracié dels comicis electorals, fins al
2,35%. En el cas del bo a 30 anys, la rendibilitat ha repuntat 40
p. b., fins al 3%. El deute sobira a Europa i al Japd no s’ha man-
tingut al marge d’aquesta dinamica. La TIR del bund ha pujat
finsal 0,25% ila del bo nip6 a 10 anys, fins al 0,05%. El reajusta-
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ment de les yields sobiranes obeeix, en bona part, al repunt de
les expectatives de creixement i d'inflacié derivades, al seu
torn, de les perspectives d’estimuls fiscals. Es especialment
important la correccié registrada per les expectatives d'inflacié
a llarg termini als EUA, propera als 30 p. b.

Diversos factors suggereixen que el repunt de les yields sera
més permanent que transitori. El viratge del policy mix del
Govern Trump cap a politiques fiscals més expansives i un aug-
ment del risc de I'adopcié de mesures proteccionistes dibuixa
un escenari de tipus d'interés a llarg termini una mica més ele-
vat. Probablement, tot plegat incidira en la normalitzaci6 de la
prima de risc dels treasuries més llargs, que, en els tltims temps,
s’ha situat en nivells molt baixos. A mitja termini, també sera
rellevant la pressié que la politica fiscal expansiva pugui acabar
exercint sobre les finances publiques. Amb un deute public que
enguany tancara a la vora del 110% del PIB, la preocupaci6 dels
inversors pel seu elevat nivell sera cada vegada major.

En aquest context, la Reserva Federal (Fed) no alterara els
propers passos de la seva estratégia de normalitzacié. Atesa
la gran incertesa regnant en el pla politic, la Fed optara per
aportar claredat mitjangant missatges i actuacions futures. De
cara a la reunio del desembre, I'escenari de CaixaBank Research
contempla que el banc central apujara el tipus oficial fins al
0,50%-0,75%, al mateix temps que reiterara la condicionalitat
de les pujades futures a I'evoluci6 dels indicadors d'activitat, de
preus i de salaris. En aquest sentit, atés que, de caraal 2017 i el
2018, s'espera una acceleracié moderada del creixement i de la
inflacio, també es contempla que el biaix de la politica mone-
taria sigui menys acomodatici. En aquesta mateixa linia s’ha
pronunciat el mercat monetari als EUA, que ara descompta una
pujada de tipus el 2017 i dues el 2018, enfront de cap i una,
respectivament, abans de les eleccions nord-americanes.

Expectacid elevada davant els ajustos que anuncii el BCE al
seu programa de compra d’actius (QE). Després de la reunié
de l'octubre, en quée no es van produir grans novetats, tot fa
pensar que el Consell de Govern (CG) del BCE donara a conéi-
xer modificacions rellevants sobre el QE al desembre. El focus
d’atencid se centrara en la probable extensié del programa de
compra de bons més enlla del mar¢ del 2017 i en les eventuals
referéncies a l'inici de la disminucié dels estimuls monetaris
(tapering). En les Ultimes setmanes, les declaracions de diver-
sos membres del CG, en ocasions poc coherents entre si, no
han contribuit a aportar certesa a les intencions del BCE. Aixi i
tot, el to de les actes de la reuni6 de l'octubre suggereix que
Draghi sera caut i que posara l'accent del discurs en el reforg
del compromis del BCE per assolir 'objectiu d'inflacié. Cautela
que sembla apropiada si es pensa en la incertesa politica tant
a nivell mundial com europeu. Cites com el referendum del 4
de desembre a Italia i les eleccions generals als Paisos Baixos,
a Franca i a Alemanya I'any vinent auguren que el risc politic
no remetra.

La renda variable aprofita el repunt de la volatilitat als mer-
cats de bons sobirans. Una de les conseqiiéncies més visibles
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del resultat electoral als EUA ha estat la rotacié de fluxos obser-
vada des d'actius de renda fixa cap a actius de renda variable
del bloc avangat. Una circumstancia una mica paradoxal si pen-
sem que la materialitzacié de la victoria de Trump era, per a la
majoria d'inversors, un risc notable. Aixi, I'S&P 500 se situa més
del 2% per damunt del nivell previ a les eleccions; el Nikkei, gai-
rebé el 7%, i I'Eurostoxx, un timid 0,5%. No obstant aixo, la pro-
longacié d'aquesta pauta positiva és incerta, atés que la seva
continuitat és vulnerable a canvis en la percepcié dels inversors
sobre els factors que sustenten la fermesa de la borsa nord-
americana. El rally postelectoral s'explica per I'avang dels sec-
tors que, a priori, es podrien beneficiar més de les politiques del
Govern de Trump, com el financer, I'energétic, I'industrial o el
d'infraestructures. Lembranzida de les empreses nord-america-
nes més orientades al mercat doméstic també és reveladora.
Més enlla dels moviments a curt termini, la qliestio veritable-
ment rellevant és si les politiques que pugui adoptar
I'Administracié Trump seran capaces d'impulsar el creixement a
llarg termini sense generar desequilibris destacables o si, en
canvi, els seus efectes seran temporals.

L'entorn financer emergent trontolla davant el nou escenari
politic dels EUA. La combinacié de mesures fiscals expansives i
d’una politica monetaria menys acomodaticia als EUA no és
propicia per als actius emergents. Aixi, les borses i les divises
del bloc emergent han estat castigades arran d’aquest canvi del
policy mix als EUA, i s’han produit intenses sortides de capitals
dels mercats d’accions i de bons emergents, tot i que de forma
dispar entre paisos. Lapreciacié del dolar, que, en termes efec-
tius nominals, supera el 4% des de la victoria electoral de
Trump, i la tendéncia a 'alca de les yields del deute public nord-
america incrementen els riscos per a l'estabilitat financera
d’alguns paisos. No obstant aixo, el conjunt del conglomerat
emergent afronta aquest entorn menys favorable amb més for-
taleses que en anteriors episodis d'inestabilitat. Per exemple, la
vulnerabilitat macroecondmica és avui substancialment menor,
gracies a la reducci6 de desequilibris interns que molts paisos
han dut a terme (vegeu l'article del Dossier del present Informe
Mensual «Perspectives dels mercats emergents el 2017» per a
una analisi més detallada de les fortaleses i de les febleses del
quadre macroeconomic i financer dels paisos emergents).
Finalment, un factor de suport addicional podria provenir de
I'alca dels preus del petroli. U'acord assolit pels membres
de I'OPEP per reduir la produccié de cru hauria de contribuir en
aquesta direccié. No obstant aix9, sera clau que aquest acord
simplementi de manera creible i coordinada perqué la cotitza-
ci6 del petroli mostri un to més ferm.
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