MERCATS FINANCERS

Els mercats internacionals s’enfronten a nous contratemps.
Durant molt de temps, la crisi de la zona de I'euro ha estat un
focus recurrent d'ensurts, tot i que, per sort, els desenvolupa-
ments recents indiquen que es troba sota control, si més no de
forma provisional. Fa només un parell de mesos, la gran preocu-
pacié dels inversors era la possibilitat d’'una recaiguda economi-
caals EUA, pero les ultimes dades han sorpres per la seva fortale-
sa. No obstant aixo, el maig no ha estat un mes per a alegries. El
mur de preocupacions al qual s'enfronten els inversors ha ofert
dos nous obstacles. Des de la nostra perspectiva, un de previsible
i un altre no tant, per bé que els dos acabaran sent superats.

S’ha reobert el debat sobre I'«estratégia de sortida» de la
Reserva Federal (Fed). A mesura que s’ha anat allunyant el
temor a la possibilitat que els EUA tornessin a caure en recessié,
i atesos alguns signes d'exuberancia en parcel-les dels mercats
de capitals, els mateixos membres de la Fed s’han encarregat de
revifar la discussié sobre el to de la politica monetaria. Lenrenou
al voltant d’'una eventual aturada dels estimuls és una circum-
stancia que calia esperar sota I'escenari que projectem de pro-
gressiva consolidacié del creixement economic als EUA.

El ritme d’expansié de les economies emergents decep. Les
ultimes dades conegudes de paisos clau com la Xina o el Brasil
han estat més fluixes del que s'esperava, tant pel consens com
per la nostra banda. De manera una mica precipitada, han
guanyat predicament mediatic les analisis que ho interpreten
no com una ensopegada passatgera, siné com una nova dina-
mica cap a ritmes més baixos i inestables de creixement ten-
dencial.

Les yields del deute public han augmentat i els actius amb
risc han patit. Aquestes pautes han estat particularment visi-
bles en la part final del mes de maig, després de la comparei-
xenca de Ben Bernanke davant el Congrés el dia 22 i de la publi-
cacié, un dia després, d'una dada molt feble de confianca
empresarial al sector manufacturer xinés. El comput mensual,
pero, és neutre per a la majoria d'indexs borsaris. Una situacio
similar s’ha viscut en el cas d'altres actius de risc, com els bons
corporatius. Llevat del Japg, les volatilitats es mantenen contro-
lades: han augmentat, perd des de nivells anormalment baixos,
i s’han situat en cotes encara moderades.

La Fed intentara evitar una escalada de la inestabilitat finan-
cera. laugment de les yields dels instruments de renda fixa ha
tingut un abast global, pero la seva font és comuna: el temor a
la possibilitat que la Fed anuncii, properament, una reduccié de
les compres mensuals de bons. Alguns observadors creuen que
aquesta mesura es podria anunciar ja en el proper comite del
19 de juny. Tenint en compte les condicions economiques i
financeres existents, considerem que la probabilitat que aixo
succeeixi és baixa. D'una banda, el ritme d’activitat economica
s'esta consolidant, si, pero encara és modest i vulnerable. A més
amés, lainflacid i les expectatives d'inflacié s’han mogut a la
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baixa dltimament (la qual cosa significa que I'augment de les
yields ha estat propiciat pel component real). Per la seva banda,
els excessos en termes de cotitzacions i d'assumpcié de riscos
que s'albiren en certs mercats (junk bonds, dividend recapitaliza-
tions, etc.) poden ser neutralitzats, precisament, mitjancant les
«intervencions verbals» que prodiguen els membres de la Fed i
la utilitzacio d'altres instruments especifics. La confirmacio
d’una disminucié de la compra de bons podria propiciar, en
aquests moments, augments imprevisibles de les yields, amb
efectes desestabilitzadors generalitzats per als quals I'economia
encara no esta preparada.

En definitiva, mantenim l'opinié que la Fed continuara pre-
ferint errar per excés d’estimuls que per defecte i que procu-
rara allargar unes condicions monetaries i financeres laxes (que
ho continuaran sent fins i tot quan, més endavant, es moderi la
compra de bons). Atés aquest entorn, I'augment de les yields als
EUA (amb la consegiient influéncia sobre la resta de mercats)
s’hauria de frenar, per reprendre la via alcista d’aqui a uns mesos,
quan el ritme de creixement li proporcioni un suport adequat.

Les borses reben per partida doble i interrompen la via
d’avanc. A més de I'«efecte Fed» i de 'augment de les yields,
s’han vist afectades per les fluixes dades economiques als paisos
emergents, que sén l'esperanca per al creixement global i, per
tant, per a les grans empreses internacionals. Als EUA, I'S&P 500
va establir, cap a la meitat del mes, un nou maxim historic, entre
senyals clars de sobrecompra i excés d'optimisme en els indica-
dors de sentiment a curt termini, és a dir, condicions favorables
per a una correccio. Previsiblement, aquest procés correctiu es
perllongara durant algun temps (I'estacionalitat hi juga ara en
contra), pero no hauria de generar perdues d'envergadura. Les
borses emergents han vist com l'intent de consolidar una ten-
dencia alcista quedava frustrat. La seva situacié és vulnerable fins
que el pols econdmic en aquests paisos no recuperi el vigor, cir-
cumstancia que continuem esperant per al tram final d'enguany.
Mentrestant, la previsible aplicacié de mesures d’estimul mone-
tari i fiscal hauria d'actuar de suport de les cotitzacions.

Les divises emergents s’han depreciat i els preus de les pri-
meres matéries han afluixat. Els dos efectes assenyalats ante-
riorment han tingut una incidéncia notable sobre les monedes
dels paisos emergents, superior a la percebuda a les borses o
als spreads de credit. La caiguda ha estat generalitzada i ha
posat fi a una fase d'estabilitzacié a I'al¢a que feia més d’'un any
que durava. Com en el cas de les borses, les perspectives a curt
termini no permeten descartar noves caigudes, pero, a mitja
termini, la tendéncia apunta en el sentit d’apreciacié enfront
del dolar i de I'euro, sobre la base dels fonaments economics
relatius. El iuan xines ha estat una excepci6, ja que ha allargat la
pauta de lenta pero ferma apreciacié i ha confirmat la determi-
nacié de les autoritats xineses en el canvi de model economic.
El canvi dolar-euro s’ha mantingut estable. Les cotitzacions de
les primeres matéries s’han mostrat febles, pero les reculades
han estat modestes. El petroli Brent s'ha situat en el nivell dels
100 dolars per barril, i 'OPEP ha anunciat que manté sense can-
vis les quotes de produccio.
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El Jap6 experimenta una forta volatilitat al mercat de bons,
elienila borsa. La inestabilitat del ien (que s’ha apreciat) i les
accions (que han reculat) semblen les correccions logiques des-
prés dels rapids i ininterromputs moviments que van tenir lloc
en els mesos previs. No obstant aixo, la inestabilitat al mercat
de bons és més intrigant. La interpretacié benevola és que res-
pon a factors técnics passatgers. Una altra, més preocupant,
considera que és reflex de la perdua de confianga dels inversors
en l'eficacia de I’Abenomics. Apel-lant a la primera, que certa-
ment sembla més plausible, el Banc del Jap6 va comunicar que
incrementara la freqiiéncia de les compres de bons per estabi-
litzar el mercat.

La crisi de la zona de l'euro travessa una etapa de treva, pero
la resolucid no esta assegurada. La cotitzacié de l'euro, els
spreads sobirans de la periféria i les primes de risc dels bons
bancaris s’Than mantingut relativament ferms, malgrat
I'augment de la inestabilitat global. En concret, el diferencial
espanyol en relacié amb el bo alemany a 10 anys ha fluctuat en
un estret rang al voltant dels 290 punts basics. El lleuger dete-
riorament que ha tingut lloc en la part final del mes obeeix als
factors externs abans esmentats, i no a un deteriorament de les
condicions internes.

Els inversors acullen de forma favorable les actuacions poli-
tiques, algunes ja efectives i altres esperades. D'una banda,
sembla que la reorientacié cap a «<més reformes i menys auste-
ritat» en el disseny de la politica econdmica compta amb el
beneplacit del mercat, si més no d'entrada. En segon terme, la
continuitat dels avancos cap a una UEM reforcada institucional-
ment doéna suport a la percepcié de la irreversibilitat de I'euro.
En aquest front, s'aproxima una cita clau: el Consell Europeu del
27 de juny, que ha de donar un impuls definitiu a la uni6 ban-
caria. També s'apropa el periode preelectoral a Alemanya (els
comicis seran al setembre). Finalment, continua viva la con-
fianca en les mesures del BCE. Al maig, va retallar el tipus oficial
fins al 0,50%, i ara s'espera la utilitzacié d'instruments no con-
vencionals que permetin millorar el financament de les pimes.
La propera reunié del Consell de Govern sera el 6 de juny.

Tots aquests esforcos podrien ser estérils si no millora
I'activitat economica. D'entrada, podrien reapareixer els dub-
tes sobre la sostenibilitat del deute en alguns paisos. Per des-
gracia, Espanya no esta entre els més ben situats ara que la ratio
de deute sobre el PIB voreja el 90% i I'objectiu de déficit és del
6,5%. A més a més, les tensions socials augmentarien, nojaala
periféria, sind en paisos del centre com Franca, i posarien de
nou a prova el compromis politic amb l'euro. Atés el nostre
escenari de recuperacio gradual tant al conjunt de la regié com
a Espanya, que ja aviat comencara a ser perceptible, aquests
riscos no es materialitzaran, i les pautes basiques dels mercats
seran benignes fins al final de I'any: estabilitat dels tipus mone-
taris (I'euribor a 12 mesos s’ha situat lleugerament per sota del
0,50%) i de les yields alemanyes i de I'euro i represa de la ten-

deéncia alcista de les borses.
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