MERCATS FINANCERS

El mes de setembre ha estat testimoni de desenllacos satis-
factoris en diversos fronts clau per als mercats, la qual cosa
ha permés un bon comportament general. Rere aquesta pauta
constructiva, hi ha la decisi6 per part de la Reserva Federal
(Fed) d'ajornar l'inici de l'estratégia de sortida, la tranquil-litza-
dora evolucio6 dels esdeveniments a Siria i el resultat continuis-
ta de les eleccions alemanyes. A més a més, les sorpreses posi-
tives d’activitat arribades des del bloc emergent, principalment
de la Xina i del Brasil, han contribuit a reforcar I'optimisme entre
els inversors.

Contra tot pronostic, la Fed ajorna el comencament de la
retirada dels estimuls monetaris. El deteriorament observat
en les condicions de financament de I'economia nord-america-
na (en particular, el repunt dels tipus hipotecaris) és la causa
principal que explica aquesta decisié inesperada, adoptada en
la reunié del 18 de setembre (vegeu el Focus «La Fed ajorna
I'inici de la seva estrategia de sortida»). La reaccio als mercats
de deute ha estat brusca, i han tingut lloc forts descensos en les
taxes internes de rendibilitat (yields) dels treasuries i, per exten-
si6, del conjunt de la renda fixa internacional. Aixi, les yields dels
bons publics a deu anys dels EUA i d’Alemanya han abandonat la
zona de maxims de dos anys assolits al comencament del mes i
han tancat en el 2,6% i en I'1,8%, respectivament.

Els arguments esgrimits per la Fed sén coherents amb els
missatges anteriors, que apuntaven a una normalitzacié
molt lenta de la politica monetaria amb la finalitat de no
afectar la recuperacié economica. Aixi, doncs, el més probable
és que el comencament de la reduccié d'estimuls s'anuncii en
la reunié que celebrara al desembre. No obstant aixo, la incer-
tesa sobre aquesta qliestié és notable, atés que, als factors
habituals relacionats amb I'evolucié de la conjuntura econo-
mica i financera, se n’hi afegeixen dos d'excepcionals: el relleu
de Ben Bernanke al capdavant de la Fed i la disputa pressupos-
taria entre republicans i democrates. Aixo fa pensar que els
mercats continuaran sota la influéncia de possibles episodis
de volatilitat, tot i que, previsiblement, amb menys recorregut
i intensitat que els observats en els Gltims mesos.

Les turbuléncies financeres al bloc emergent remeten gra-
cies a la normalitzacié progressiva dels fluxos de capital.
Després de la recrudescéncia de les tensions a I'agost, particu-
larment intensa al mercat de divises (vegeu Focus «Divises
emergents: castig excessiu?»), al setembre, les monedes dels
paisos més colpejats han corregit una part de les perdues en-
front del dolar. Les borses emergents han registrat avancos
importants, mentre que els spreads que mesuren el risc d'im-
pagament, tant sobira com corporatiu, han mostrat una ten-
déncia a la baixa. La decisi6 de la Fed hi ha contribuit. També
han estat importants els satisfactoris registres macroecono-
mics publicats per la Xina, que han ajudat a millorar la percep-
ci6 del risc de les economies emergents entre els inversors
internacionals. Més enlla de factors exdgens, la politica mone-

OCTUBRE 2013

IMID &

Volatilitat implicita de la borsa dels EUA
(Index VIX)

50

45 [] Il

40

35

30

25

20

15

10 L L L
2010 2011 2012 2013

Font: "la Caixa” Research, a partir de dades de Bloomberg.

EUA i Alemanya: yields del deute public
a 10 anys

(%)
4,0

35

30

25 —]

20

10 L L L
2010 20M 2012 2013

e EUA

Alemanya

Font: "la Caixa” Research, a partir de dades de Bloomberg.

Evolucio de les divises emergents enfront del dolar
(Gener 2012 =100)

135

130 |
125 T J
/
120 W
Apreciacié del dolar ? |

15

110

105

100

90 . . . . . . )
01/12 04/12 07/12 10/12 01/13 04/13 07/13

m— Brasil India Indonésia Sud-africa Turquia

Font: "la Caixa” Research, a partir de dades de Bloomberg.

9K "aCaixa’

www.lacaixaresearch.com



MERCATS FINANCERS

taria a bona part dels emergents (per exemple, I'india, Indoné-
sia o el Brasil) manté un biaix cap a la restriccié, amb la finalitat
de frenar la sortida de capitals.

No obstant aixo, la inestabilitat no es pot donar per finalitza-
da als paisos amb fonaments economics poc solids. Lanome-
nat grup dels «cinc fragils» (el Brasil, I'india, Indonésia, Sud-
africa i Turquia) continua sent vulnerable a les condicions
globals de liquiditat (condicionades, en gran part, pels tempos
que adopti la Fed) i a la volatilitat dels fluxos internacionals de
capital (el comportament dels quals esta molt relacionat amb
el sentiment inversor i amb I'apeténcia global pel risc). Aixo pot
provocar volatilitat a curt termini, per bé que la tendéncia s'ha
d’encaminar cap a una lenta pero sostinguda via cap a la nor-
malitzacié de I'entorn financer a les regions emergents, al com-
pas de la millora del pols econdmic (que comenca a ser percep-
tible al Brasil i a la Xina) i d'avancos en les reformes estructurals.

AlaXina, les condicions de liquiditat es mantenen sota con-
trol. El banc central xinés ha intensificat les intervencions als
mercats monetaris i ha injectat liquiditat per evitar episodis
de tensi6é com el del mes de juny. Malgrat I'absencia de tur-
buléncies al mercat interbancari, la liquiditat s'ha tornat
menys abundant en comparacié amb la primera meitat de
I'any, tal com ho havien avisat les autoritats, per evitar, aixi, la
formaci6é de bombolles. Assegurar l'estabilitat del sector
financer és una peca clau en l'actual procés de canvi de model
del creixement en qué esta immersa lI'economia xinesa. La
transicié sembla complexa, de manera que els desequilibris
financers latents poden constituir un focus d’inestabilitat a
curti a mitja termini.

En clau europea, victoria contundent d’Angela Merkel en
les eleccions alemanyes. La coalicié democristiana (CDU/
CSU) va obtenir el 41,5% dels vots, el millor resultat en més de
20 anys. No obstant aixo, haura de buscar un nou soci per for-
mar un Govern estable després del mal resultat del partit libe-
ral, que no va aconseguir obtenir representaci6 parlamen-
taria. En aquest sentit, el partit socialdemocrata (SPD) es
perfila com l'alternativa de pacte més probable. De cara a la
resolucié de la crisi de I'euro, aix0 dibuixa una perspectiva de
liderat reforcat i de continuitat en l'estratégia (disciplina fiscal
i reformes estructurals), perd amb matisos a favor de la solida-
ritat entre paisos i de les politiques procreixement. Els inver-
sors han acollit de forma favorable els resultats electorals i
esperen que es confirmi la «gran coalicié» i el llum verd del
Tribunal Constitucional alemany al programa de compra de
bons del BCE.

El BCE centra l'atencié en les condicions monetaries de la
zona de l'euro. La devolucié anticipada, per part dels bancs,
dels fons obtinguts mitjancant les operacions de financament
a molt llarg termini (LTRO), efectuades pel BCE el 2011 i el
2012, ha apropat el nivell d'«excés de liquiditat» molt proxim
al minim d'adequacié que contempla el BCE. Aixo tendeix a
provocar pressions alcistes sobre els tipus monetaris, cir-
cumstancia que preocupa el BCE, atés que penalitzaria la fragil
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i tenue recuperacié de l'activitat economica. El mateix Mario
Draghi ha manifestat que I'entitat considera la possibilitat de
realitzar una altra injeccié de liquiditat a llarg termini per neu-
tralitzar aquesta amenaga, sense descartar la possibilitat de
rebaixar el tipus d'interes oficial.

Els mercats de deute sobira de la periféria continuen mos-
trant avancos, amb un paper destacat per a Espanya. La pri-
ma de risc espanyola ha evolucionat en sentit favorable al llarg
del mes de setembre i s’ha beneficiat del prosper entorn glo-
bal i de l'estabilitzacié economica local. En el tram final del
mes, després d'un nou episodi de crisi politica a Italia, va re-
aparéixer el fantasma de la inestabilitat, perd només de mane-
ra fugac. En clar contrast amb les pautes del 2011 i del 2012,
aquests contratemps ja no tenen efectes devastadors, gracies,
sens dubte, als avancos en I'enfortiment de la UEM i en la
correccié dels desequilibris economics. En aquest sentit, el
compliment de l'objectiu de déficit public per al 2013 per part
de I'’Administracié publica espanyola té una rellevancia espe-
cial per donar continuitat a la millora observada en els costos
de finangcament dels ultims mesos.

La renda variable exhibeix bon to als EUA, a Europa i al Japé,
amb el suport de diversos factors: monetaris (decisi6 de la Fed
d’ajornar l'inici en la reduccié d’estimuls i biaix expansiu del
BCE), economics (dades d’activitat a la Xina i a lazona de I'euro),
geopolitics (reconduccié del conflicte a Siria) i empresarials
(beneficis corporatius i operacions d'M&A). En aquest sentit, els
indexs SP 500 i Dow Jones van tornar a batre maxims historics
al setembre, sequits, al final del mes, d'una lleugera correccio,
que ha de ser entesa com una fase de consolidaci6 transitoria.
Per la seva banda, el Nikkei japonés ha pujat amb forca de for-
ma gairebé ininterrompuda. Al vell continent, tant I'Eurostoxx
50 com I'lbex 35 han mostrat solids avangos en el comput men-
suali han establert, en tots dos casos, maxims de dos anys. Des-
taca el bon comportament del sector bancari. A Europa i, en
particular, a Espanya, el potencial de revaloraci6 és elevat si la
recuperacié economica adquireix traccié i la crisi de deute a la
zona de l'euro continua evolucionant de forma positiva.

Les decisions de la Fed enforteixen I'euro, que s'aprecia fins
als 1,35 dolars, el limit superior del rang de cotitzacié prevalent
des de fa mesos. Es previsible el manteniment d’aquest rang, i
el més probable és que l'euro es torni a depreciar quan la Fed
inicii la reduccié en les compres mensuals de deute. En I'apartat
de primeres materies, destaca la moderacié del preu del petroli
Brent fins als 108 dolars arran de la solucié del conflicte siria, la
qual cosa representa el manteniment del seu rang de fluctuacié
dels dltims mesos (100-110 dolars). Al segment dels metalls, el
comportament ha estat heterogeni, repuntant el coure a causa
del millor to de I'activitat a la Xina.
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