MERCATS FINANCERS

CONJUNTURA - El brexit sacseja
els mercats i provoca la recerca
de refugi

El referéndum sobre el brexit va truncar l'evolucié dels mer-
cats en un mes en queé duia un bon rumb. Els primers com-
passos del juny van donar continuitat al rally del mes anterior.
A mesura que els dubtes sobre I'entorn global van perdre for-
¢a, la renovada apeténcia pel risc va propiciar una certa recu-
peracio als mercats. No obstant aix0, aquesta tendencia es va
truncar cap a la meitat del mes per la tensid creixent generada
pel referendum sobre el brexit. Quatre dels principals bancs
entrals (la Fed, el Banc del Japé, el Banc d’Anglaterra i el Banc
Nacional Suis) van mantenir la politica monetaria sense canvis
davant la situacié del mercat. Finalment, 'opcié de sortir de la
UE va guanyar la votacié per un marge estret, la qual cosa va
provocar una forta depreciacié de la lliura esterlina i una fugi-
da generalitzada als mercats globals, des dels actius de risc als
actius més segurs. La majoria de borses van tancar el mes en
negatiu, i I'MSCI World va recular I'1,1%. L'Eurostoxx va patir
més i va caure el 5,8% al juny. Els mercats emergents, pero, es
van comportar millor i van apuntar pujades del 4,1%. La renda
fixa corporativa global també es va revalorar I'1,8% en la cate-
goria d'inversid i el 0,6% en la d'especulacié. D'altra banda, el
preu del cru va perllongar la tendéncia alcista i es va situar el
33% per damunt del comen¢ament de |'any. En aquest con-
text d'inestabilitat i d'incertesa, s'ha reforcat I'expectativa que
les politiques laxes de la Fed i del BCE s'allarguin encara més
en el temps.

El si al brexit va sorprendre els inversors i va provocar un
«divendres negre», que ha deixat un rastre d’incertesa. Des
de mitjan mes, els mercats van patir els efectes de la incertesa
generada pel referendum. Les borses europees van viure diver-
ses jornades de caigudes al voltant del 2%, sequides de pujades
de més del 3% en funcié dels sondejos que s'anaven publicant.
La lliura esterlina, que va arribar a acumular una depreciaci6 del
3,2% enfront de I'euro des del comencament del mes, va repun-
tar en els dies previs a la votacié (amb una volatilitat implicita
en nivells de la crisi del 2008). Pero el divendres 24 de juny, des-
prés de la votacid, la lliura va caure el 8% enfront del dolar i el
7,5% enfront de l'euro. Els mercats internacionals també van
patir un fort revés, especialment intens a les places europees
(FTSE: —4,2%, Eurostoxx 50: —8,9%, DAX: -7,1%, MIB ltalia:
-10,9%, Ibex 35: -12,5%) i, en particular, al sector bancari euro-
peu, que es va enfonsar el 18%. Una de les conseqiiéncies pre-
visibles d’aquest entorn inestable ha estat la recerca d'actius
segurs, que, afegida a les decisions dels bancs centrals, va
empeényer la rendibilitat del deute alemany a minims historics.
LaTIR del bo del Govern alemany a 10 anys va entrar en territo-
ri negatiu per primera vegada en la seva historia cap a la meitat
del mes i, després del referendum, va baixar 20 p. b., fins al
-0,11%. Aixo va propiciar I'increment de les primes de risc pe-
rifériques, que, al final del mes, es van situar al voltant dels

JULIOL-AGOST 2016

IMO/

Borses internacionals per geografia
Index (100 = gener 2011)

150

140

130

120

110

100

80

70 ——-

60 L 1 1 1 1 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Global Avangats Emergents

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Volatilitat implicita de la borsa dels EUA
(%)
55

50 —

45—

40

35

30

25

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e [ndleX VIX fndex V2X

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Tipus de canvi de la lliura esterlina enfront
de I'euro, del dolar i del ien

1,60 200

155 t\‘vk’aﬂl A
> ¥ Vw 190
e

150 —— WFRCn

180
145

4) 170

140 — MMV yo

160
135 : L gy

150
130 v (/N
125 g 140
120 - - - - - 7 130

06/15 0815  10/15 1215 0216 0416  06/16

e DOlar GBP (esc. esq.) Euro GBP (esc. esq.) len GBP (esc. dta.)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

CaixaBank Research



MERCATS FINANCERS

130 p. b. i dels 140 p. b. a Espanya i a Italia, respectivament, i es
van apropar als 310 p. b. a Portugal. Els tipus del mercat mone-
tari també van registrar descensos. Per la seva banda, l'or va
pujar el 8,8% i acumula ja un ascens del 25% des de l'inici de
I'any. En les properes setmanes, és previsible que es mantingui
una volatilitat elevada i una aversié alta al risc als mercats finan-
cers, mentre esperen que es defineixin pautes clares sobre la
futura relacio entre el Regne Unit i la UE.

En aquest context de turbuléncies, és probable que la Fed
ajorni uns mesos la segiient pujada de tipus. En la reuni6 del
Comite Federal de Mercat Obert (FOMC, per les sigles en
angles) del 15 de juny, la Fed va decidir mantenir el tipus oficial
en el 0,25%-0,50%, tal com estava previst. En els dies previsala
reunid, i atesa la volatilitat de mercat, els contractes de futurs
sobre els tipus d'interés ja havien eliminat qualsevol expectati-
va d'una pujada de tipus al juny. La nota del FOMC va constatar
que, malgrat la intensificacié de I'activitat economica, alguns
indicadors econdmics no han estat concloents a favor d'una
pujada de tipus. Les previsions publicades per la Fed després
de la reunié anticipaven que el fed funds rate acabaria el 2016
en el 0,75%-1,0%, la qual cosa implicaria dues pujades d'un
quart de punt cadascuna aquest any. Després del brexit, perd,
els contractes de futurs assignen el 12,5% de probabilitat a una
pujada al marg¢ del 2017. En qualsevol cas, la Fed va rebaixar les
previsions de tipus peral 2017 iel 2018 (de 1'1,9% al'1,6% i del
3,0% al 2,4%, respectivament), aixi com el nivell a llarg termini
(del 3,3% al 3,0%). De les previsions macroecondmiques, cal
destacar, també, la lleugera revisié a la baixa del creixement
tendencial del PIB, que se situa en el 2% d’ara endavant. Inicial-
ment, els rendiments del deute public nord-america van baixar
lleugerament, tant en venciments curts com llargs, i van aca-
bar el mes en el 0,6% i en I'1,47%, respectivament, arrossegats,
també, per la votacio britanica, amb una caiguda de 25 p. b. i
de 30 p. b. el 24 de juny.

El BCE inaugura el programa de compra de bons corporatius
(CBPP), que ja ha produit alguns efectes esperats. El 8 de
juny, el BCE va iniciar el programa de compra de bons corpora-
tius, que inclou bons corporatius emesos en euros i amb qua-
lificacié d'inversio. Limpacte des del tret de sortida és dificil de
mesurar, ja que ha coincidit en el temps amb el comencament
de les tensions pel referendum britanic. En realitat, pero, els
seus efectes ja es van comencar a notar des de I'anunci del
mes de marg. De llavors enca, la TIR mitjana de l'index Invest-
ment Grade European Corporate Bond (publicat per Bloom-
berg) ha baixat més de 35 p. b. i el volum d’emissions manté
una tendencia a l'alca. Malgrat la caiguda de les yields corpora-
tives, I'spread enfront del deute public alemany s’ha mantin-
gut relativament pla pel notable descens de la rendibilitat del
bund. D'altra banda, malgrat que el deute qualificat
d’especulatiu (high yield) no entra en I'ambit del programa de
compres del BCE, també s'ha beneficiat indirectament
d’aquest programa —mitjan¢ant una recomposicié de les car-
teres d'inversié— i ha sequit la mateixa dinamica de descens
que els bons amb grau d'inversié.

JULIOL-AGOST 2016

-0,5

IMO7/

EUA: probabilitat associada a una pujada

del tipus d’intereés oficial *

(%)

100
9 at— N

80 e

70 i

60
50
40 ¥
30
20

10
. |

0 . . . . .
08/15 10/15 12/15 02/16 04/16 06/16

e Reuni6 setembre del 2016 Reunié febrer del 2017

Nota: * Obtinguda a partir dels futurs sobre el fed funds.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Rendibilitats del deute public a 10 anys
(%)
45

4,0

35

30

25

20

05 bl

00 ¢

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e— EUA

Alemanya

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Borsa de la zona de I’euro: sector bancari
Index (100 = gener 2016)

100

40 L 1 1 1 1 1 J
01/16 02/16 03/16 04/16 05/16 06/16

emme Bancs de la zona de I'euro Bancs d’Espanya Bancs d'Italia

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

CaixaBank Research



MERCATS FINANCERS

La renda variable internacional pateix la incertesa provoca-
da pel brexit i salda el mes en negatiu. A priori, semblava que
els actius de risc britanics haurien d’haver estat els més vulne-
rables a la tensa operativa de les jornades previes a la votaci6
sobre el brexit (va registrar una caiguda del 5% en 3 dies), pero,
de fet, va ser I'index europeu el que va cedir més davant la
pressié d'aquestes sessions (Eurostoxx: —6,3%). El mateix mis-
satge s'obté de la volatilitat implicita dels indexs europeus,
que va exhibir un repunt maxim en el mes proper al 70% (V2X
Index per a Europa i VFTSE Index per al Regne Unit), mentre
que la borsa nord-americana ho va fer el 49% (VIX Index). En
el comput global del mes, i amb el repunt dels ultims dies,
després d’afluixar els dubtes pel brexit, els principals indexs
nord-americans van acabar en pla (S&P 500: +0,25%) i els
europeus van perdre el 6%. Aixi i tot, 'acumulat de I'any passa
a dibuixar un panorama amb descensos que van del 2% del
Nasdaq al 5% de I'Stoxx 600 Europe o al 19,5% del Nikkei.
Aquesta evolucié ha rebaixat encara més les valoracions rela-
tives de la borsa europea enfront de la nord-americana: la
ratio CAPE (PER ajustat pel cicle, per les sigles en angleés) se
situa per damunt de 16 a Europa i de 25 als EUA, i la ratio del
preu de mercat sobre valor comptable (Price to Book) és 1,38 a
Europa i 2,80 als EUA.

Els mercats emergents i les primeres matéries capegen el
temporal enmig de perspectivesd’inestabilitat. En aquest
context de perdues en el compte total del 2016, cal destacar
I'excepcié dels mercats emergents, que van apuntar guanys
per damunt del 6,5% (MSCI Emerging Markets Index) al juny,
malgrat que també van caure amb forca en els ultims dies del
mes. El seu avanc s'explica per les millores en el marc
macroecondmic observades al comencament del mes. A
I'absencia de noticies negatives de la Xina, cal afegir el suport
que les primeres materies donen a la tendéncia positiva. El
preu del petroli suma un increment del 33% el 2016, i, de
manera similar, el coure i el mineral de ferro van repuntar al
final del mes i van acumular el 2% i el 23% de pujada el 2016,
respectivament. A més a més, el PMI avancat del G3 per al juny
(EUA, zona de l'euro i Jap6) mostrava signes de millora. En
qualsevol cas, a mitja termini, es mantenen els focus d'atencié
al sector bancari xinés (principalment, pels problemes de qua-
litat dels actius a causa de l'alt nivell d’endeutament) i en
I'augment dels impagaments al mercat de deute corporatiu, la
meitat dels quals procedeixen d’empreses estatals. A curt ter-
mini, 'evolucio dels actius dels paisos emergents estara condi-
cionada pels efectes del brexit sobre I'aversié al risc i sobre les
perspectives o els dubtes sobre el creixement global. Es molt
probable que la volatilitat sigui protagonista als mercats fins
que no disminueixi la incertesa.
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