MERCATS FINANCERS

CONJUNTURA - Lleuger repunt
de la volatilitat als principals
mercats financers internacionals

Els mercats financers internacionals mantenen la progressio,
pero no sense dificultats. Malgrat que el mes de novembre es
va saldar amb guanys a la majoria de les borses internacionals,
va estar marcat per una evolucié en dos temps. Durant la pri-
mera meitat del mes, les principals borses internacionals es van
mostrar dubitatives i van arribar a registrar algun episodi de
correccions arran de les negociacions sobre la reforma fiscal als
EUA i de la preocupacié que generen les elevades valoracions
que registren alguns indexs. Les borses europees, en particular
les dels paisos de la periféria, van ser les que van patir les
correccions més significatives. Aixi i tot, durant la segona mei-
tat del mes, les principals borses internacionals van mostrar
senyals d'estabilitzacié, amb el suport, principalment, d'una
solida campanya de resultats empresarials a les dues bandes de
I'Atlantic i d’'una millora continua del quadre macroeconomic
global, que deixa entreveure més dividends en el futur. Pel que
fa als actius de renda fixa, les rendibilitats als principals mercats
de bons es van mantenir relativament estables malgrat un lleu-
ger repunt a l'inici del mes.

Les bones perspectives macroeconomiques continuen sent
un factor de suport important per als actius financers. La
millora del quadre macroecondmic global es va tornar a confir-
mar aquest mes, tal com ho evidencien els indexs de sorpreses
economiques, que es van tornar a situar en territori positiu, tant
als EUA i a Europa com als paisos emergents. Aixi i tot, malgrat
que sembla que alguns focus d'incertesa estant disminuint
(gracies a I'avanc de la reforma fiscal als EUA, per exemple), uns
altres podrien ser un risc per als principals actius financers en el
futur. En concret, en un context d'expectatives d'inflacié relati-
vament baixes, qualsevol sorpresa a l'alca pot generar un ajust
de les expectatives dels inversors internacionals que vagi
acompanyat de correccions als principals indexs (per a més
detalls, vegeu l'article «Riscos macrofinancers globals», del
Dossier d'aquest Informe Mensual). Aixi mateix, les noves pro-
ves de missils dutes a terme per Corea del Nord en els ultims
dies de novembre ens recorden que el risc geopolitic es manté
present, tot i que aquesta vegada no ha suscitat grans movi-
ments als mercats financers internacionals.

Les borses europees es queden enrere mentre la borsa nord-
americana acumula récords. Malgrat un inici timid de mes, la
borsa nord-americana va acabar novembre amb nous maxims
historics, encoratjada per una major concrecié de la reforma
fiscal. A Europa, les borses van tenir més dificultats per recupe-
rar-se de la correcci6 patida a l'inici del mes i van acabar regis-
trant caigudes significatives, que van desfer les fortes pujades
registrades després que el BCE anunciés, al final d'octubre, que
estendria el QE fins al setembre del 2018. Les caigudes van ser
generalitzades al conjunt dels paisos de la regi6 (Eurostoxx50:
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-2,8%; DAX: -1,6%; CAC: -2,4%, i PSI: -0,9%), i I'lbex va regis-
trar un dels descensos més importants (el —3,0%), a causa, prin-
cipalment, de la persistencia de la incertesa politica. Aixi i tot,
els mercats europeus de renda variable van mostrar senyals
d’estabilitzacio en els ultims dies del mes, malgrat que no van
arribar a recuperar una via alcista clara.

La Fed i el BCE continuen enviant missatges de confianca
sobre l'activitat economica. Les actes de les Ultimes reunions
dels dos principals bancs centrals del bloc desenvolupat publi-
cades aquest mes confirmen la valoracié positiva que fan de les
dades d’activitat més recents. En concret, després d’haver
anunciat, a l'octubre, una reduccié dels estimuls mitjancant la
disminucié del programa de compra d'actius, el Consell de Go-
vern del BCE es va mostrar més confiat en la recuperacio de la
inflacié, gracies a la major fermesa de I'activitat econodmica de
la zona de I'euro en els ultims mesos. Pel que fa a la Reserva
Federal, la fortalesa de I'economia nord-americana ha donat
suport a l'escenari d'una nova pujada de tipus d‘interés aquest
desembre (ja totalment descomptada en les cotitzacions finan-
ceres) i d'un enduriment gradual de la politica monetaria en els
propers trimestres. A més a més, el nomenament de Jerome
Powell com a nou president de la Fed i el seu émfasi en la neces-
sitat d'apujar els tipus de manera gradual envien un missatge
de continuitat amb la politica monetaria de I'entitat, si més no
en els propers mesos. No obstant aix9, és cert que hi ha dubtes
sobre Iimpacte que tindra aquest relleu al capdavant de la Fed
sobre la regulacié financera (per a més detalls, vegeu el Focus
«Un nou president per a la Fed: canvi de perspectives?», d'aquest
mateix Informe Mensual).

Els mercats de renda fixa es mantenen relativament esta-
bles. A part d’un lleuger repunt a I'inici del mes, les rendibilitats
dels bons sobirans del bloc desenvolupat es van mantenir en
una franja horitzontal al novembre. Als EUA, les rendibilitats
dels bons a curt termini van acabar el mes lleugerament a l'alca,
pero aquest repunt es va traslladar només parcialment a la part
llarga de la corba, i la yield del bo a 10 anys va acabar en el 2,4%.
A Europa, les primes de risc dels paisos de la periféria van mos-
trar una evolucié positiva: a Espanya, va experimentar lleugers
repunts puntuals al llarg del mes, perd es va acabar estabilit-
zant al voltant dels 110 punts, i, a Portugal, va continuar orien-
tada a la baixa. Finalment, als mercats de bons corporatius, I'es-
tabilitat va ser també la nota dominant del mes, amb I'excepci6
del lleuger repunt temporal registrat a mitjan novembre en les
rendibilitats dels bons corporatius high yield, tant per a les em-
preses europees com per a les nord-americanes.

L'euro es torna a apreciar enfront del dolar. Després de corre-
gir una part de la forta apreciacié experimentada al llarg de
I'any, la moneda Unica es va tornar a apreciar i va superar els
1,19 dolars. La incertesa sobre la reforma fiscal als EUA va ser un
dels principals factors que va afavorir aquesta lleugera aprecia-
cié de l'euro al novembre. No obstant aixo, a mesura que la re-
forma va anar avancant, el dolar va mostrar senyals d'estabilit-
zaci6 durant els tltims dies del mes, i el canvi euro-dolar es va
mantenir en els 1,19 dolars. Al bloc emergent, la majoria de
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divises es van tornar a apreciar enfront del dolar al novembre.
Una excepci6 notable va ser la lira turca, que es va continuar
depreciant en el context de les tensions amb els EUA i de les
critiques reiterades del president Erdogan a la necessitat
d’endurir la politica monetaria per combatre la inflacié.

Les borses emergents tornen a créixer després d’un episodi
d’incertesa. Des de l'estiu passat, el patré comenca a ser habi-
tual per als actius de renda variable emergents: repunts d'aver-
si6 al risc que provoquen caigudes a les borses emergents, que
recuperen rapidament la senda alcista amb el suport, principal-
ment, de les bones perspectives macroeconomiques. El mes de
novembre no va ser una excepcid, amb descensos importants
en les primeres setmanes que van acabar sent compensats per
pujades significatives en la segona part del mes, tot i que els
ultims dies van tornar a mostrar senyals de feblesa. Aixi, en el
comput mensual, I'index borsari MSCI de les economies emer-
gents va créixer el 0,2%. Per paisos, mentre que la borsa xinesa
va mostrar senyals de desacceleracio (el —2,2%) i la borsa turca
va registrar un nou enfonsament (el -5,6%), la majoria de la res-
ta de borses emergents van acabar el mes en positiu.

L'OPEP compleix el guié previst i anuncia una extensié de les
retallades. En la reunié del 30 de novembre a Viena, els paisos
membres de l'organitzacié i els seus aliats van anunciar una
extensio de les retallades de produccié fins al final del 2018. El
cartel es va mostrar confiat que la seva decisié de mantenir la
produccié en 1,8 milions de barrils diaris ha de permetre el
reequilibri del mercat. Després d’haver fluctuat tot el mes per
damunt dels 60 dolars, a causa de I'anticipacié de l'acord, i mal-
grat la incertesa generada per la indecisié de Russia a I'hora de
donar-li suport, el preu del barril de Brent es va acostar als 64
dolars després de I'anunci de I'OPEP. Aixi i tot, malgrat que els
esforcos de l'organitzacioé haurien de contribuir a reequilibrar el
mercat en els propers mesos, esperem que el recorregut a I'alca
del preu del cru sigui limitat, principalment per un possible re-
punt de la produccié de shale als EUA. En aquest sentit, el nou
récord de produccio de cru assolit als EUA al final de novembre
ens recorda la necessitat de continuar sent cauts a I'hora d’esti-
mar el futur del preu del petroli.
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