MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - El mercado de deuda
publica, en el punto de mira

Los tipos de interés en la eurozona viran al alza tras el letar-
go de los ultimos afos. En un mes de mayo con escasas referen-
cias por parte de los principales bancos centrales desarrollados,
el stbito incremento de las rentabilidades de la deuda publica
(sell-off) en Europa se ha convertido en el principal foco de aten-
cién en la escena financiera internacional. Este episodio ha acen-
tuado el pulso titubeante que los activos de riesgo desarrollados
venian mostrando durante las Ultimas semanas. En este contex-
to, los focos de inestabilidad mas inmediatos que afrontan los
mercados financieros giran en torno a la estrategia de normaliza-
cién monetaria adoptada por la Reserva Federal (Fed) y a la reso-
lucién de las negociaciones entre el Gobierno griego y sus acree-
dores. No obstante, en el contexto actual de transicién gradual
hacia un nuevo régimen de tipos de interés mas elevados, cobra
cada vez mas importancia la adopcién de una perspectiva con un
horizonte temporal mas lejano. Especialmente si tenemos en
cuenta que este nuevo escenario sera uno de los principales con-
dicionantes para el desempefio a medio plazo de los activos
financieros.

Las tensiones en el mercado de deuda soberana europea re-
miten, aunque la volatilidad persiste. El virulento repunte de
la rentabilidad de la deuda publica europea acaecido entre
finales de abril y mediados de mayo respondié, en buena parte,
a la incorporacion de las mayores perspectivas de inflacion y
crecimiento de la eurozona a la cotizacién de los bonos sobera-
nos. La intensidad de este episodio se vio exacerbada, a su vez,
por el reajuste de las posiciones de cartera de los inversores,
que afecté en mayor medida a la deuda de los paises del centro
de la eurozona. En estas circunstancias, los aumentos de las
rentabilidades fueron especialmente intensos en los titulos de
los paises del nucleo de la eurozona y con vencimientos a largo
plazo. Este fue el caso del bund alemdn, cuya rentabilidad avan-
2065 p. b. en este periodo, frente a los 42 p. b. del bono a 10 afios
espanol. A pesar de la estabilizacion de las rentabilidades a
finales de mes, consideramos que el tono volatil de los merca-
dos de deuda europeos persistira en los proximos meses, lo que
puede favorecer nuevos repuntes de las rentabilidades, aunque
con un alcance moderado.

El Banco Central Europeo (BCE) intensifica el programa de
compras de deuda publica antes de verano. El motivo esgri-
mido por la autoridad monetaria es adelantar el perfil de las
adquisiciones de deuda, debido a la menor liquidez que los
mercados de bonos soberanos presentan durante el verano.
Los datos mas recientes del QE soberano europeo ya dan mues-
tras de esta aceleracién. En mayo, la compra de titulos de deu-
da publica aumenté hasta los 51.600 millones de euros, 4.100
millones por encima del nivel promedio de los dos meses ante-
riores. Este ritmo mas intenso de implementacién del QE, junto
con la intencién manifiesta de la entidad de completar el pro-
grama de compra de deuda publica en su totalidad, confirmalla
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firmeza del BCE en su objetivo de mantener unas condiciones
financieras muy laxas.

Los inversores, pendientes de los mensajes de la Fed en la
reunion de junio. El tono prudente del dltimo comunicado de
la autoridad monetaria estadounidense permite descartar,
practicamente por completo, el inicio de la subida del tipo ofi-
cial en el préximo Comité de Mercado Abierto de la Fed de
mediados de junio. De todas formas, la expectacién que des-
pierta la reunién sigue siendo elevada. Se espera que la rueda
de prensa de la presidenta de la Fed y la publicacién de las pre-
visiones econémicas y del tipo de interés oficial que barajan los
miembros del Comité Federal aporten nuevos indicios sobre la
estrategia de normalizacién monetaria de la entidad. Méxime si
se tiene en cuenta la mas que probable reduccion del creci-
miento previsto en 2015, tras la débil evolucién de la actividad
en los primeros compases del afo. En este sentido, esperamos
que la sélida mejora de los indicadores de inflacién y del merca-
do laboral en los préximos meses situe el inicio de la subida del
tipo rector en octubre, una fecha anterior a la que descuentan
los mercados financieros. De todos modos, a medida que avan-
ce el aio, es de esperar que el debate acerca de la primera subi-
da del Fed funds pierda cierta notoriedad en beneficio de una
cuestion mas amplia como es el ritmo de avance del tipo de
interés oficial y el nivel considerado de equilibrio a largo plazo.

La senda alcista de la rentabilidad de los treasuries gana apo-
yos. El avance de las yields de la deuda publica estadounidense
en mayo, en linea con lo previsto, responde principalmente a
dos factores que presentaran cierto recorrido adicional durante
los proximos meses. Primero, la subida del tipo rector por parte
de la Fed, cada vez mas préxima. En segundo lugar, la paulatina
recuperacién de los indicadores de inflacion tras un inicio de
afno muy languido. Adicionalmente, el reciente avance de las
rentabilidades también recibi6 el respaldo temporal del episo-
dio de sell-off en el mercado de deuda publica europea, espe-
cialmente en el tramo mas largo de la curva de deuda soberana
estadounidense. De cara a los préximos meses, la eliminacion
de las referencias explicitas de la Fed respecto a la evolucién
futura de los tipos de interés (forward guidance) puede traducir-
se en una mayor exposicion de la cotizacién de la deuda publica
a la evolucion de los indicadores de actividad. Esta circunstan-
cia favorecera que la volatilidad del mercado de treasuries se
sitie en el intervalo superior de los Gltimos afos. De todas for-
mas, el aumento de la rentabilidad, junto con la fortaleza relati-
va del délar frente a otras divisas, mantendrd el atractivo de la
deuda publica estadounidense en un nivel elevado, lo que
podria atenuar las presiones alcistas sobre los tipos de interés.

El sell-off de la deuda publica europea tiene un impacto con-
tenido en los mercados emergentes. Una de las noticias posi-
tivas del mes de mayo ha sido el contagio limitado de las ten-
siones de los mercados de deuda publica desarrollados a la
cotizacién de los activos emergentes. En este sentido, si bien
los indicadores de inversion extranjera en cartera muestran
una cierta ralentizacién de los flujos de capitales hacia los pai-
ses emergentes durante el mes de mayo, esta ha sido mas loca-
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lizada y de menor intensidad que tras las turbulencias que
siguieron al preanuncio del tapering de la Fed, en la primavera
de 2013. Este menor impacto responde, por un lado, a los avan-
ces significativos que algunos paises emergentes han llevado a
cabo recientemente en materia de reduccién de sus desequili-
brios, tanto internos como externos. Por el otro lado, la parsi-
monia mostrada por la Fed a dar comienzo a las primeras subi-
das del tipo oficial también ha tenido un efecto favorable al
conceder cierto margen de maniobra a los bancos centrales
emergentes para adoptar politicas monetarias expansivas. Este
es el caso de la autoridad monetaria china, que, ante la persis-
tencia de la debilidad de los indicadores de actividad, recorté el
tipo oficial de préstamos por tercera vez en menos de medio
ano, hasta el 5,10%. No obstante, la pérdida de dinamismo de
la economia asidtica sigue siendo uno de los principales riesgos
que afronta el bloque emergente durante los préximos meses.
Asimismo, si el ritmo de normalizacién monetaria por parte de
la Fed fuera mayor de lo esperado representaria otro foco de
inestabilidad para las economias del area emergente.

Los mercados bursatiles desarrollados contintan inmersos
en una fase de pausa. Durante las ultimas semanas, los indices
bursatiles desarrollados han mostrado una tendencia poco
definida. El clima de cautela se afianza en las bolsas europeas,
si bien los descensos se han intensificado en el Gltimo tramo de
mayo. Los motivos que explican este viraje son de naturaleza
diversa. Por un lado, se observa un agotamiento progresivo de
los factores que originaron el rally bursétil de inicios de afo (QE
y mejora de las perspectivas econdmicas en la eurozona). Por el
otro lado, el sentimiento inversor se ha visto deteriorado por la
creciente incertidumbre que rodea la resolucién de las nego-
ciaciones con Greciay el reciente repunte de las turbulencias en
el mercado de bonos soberanos. Paralelamente, en EE. UU., la
bolsa alcanzé nuevos maximos histéricos en mayo, si bien la
tendencia de fondo continua siendo débil a causa de la modes-
ta campana de beneficios empresariales. En este sentido, la
ausencia de catalizadores positivos, las elevadas valoraciones
de la renta variable y la proximidad de un periodo estacional-
mente adverso suponen un obstaculo para que las bolsas inter-
nacionales retomen un pulso firme a corto plazo.

La cotizacion del euro presenta movimientos de ida y vuelta.
Alo largo del mes de mayo, el tipo de cambio del euro ha oscila-
do dentro de una banda de entre 1,15y 1,10 délares por euro, al
compas de los mensajes de los bancos centrales. Sin embargo, la
mejora prevista de la economia estadounidense y la proximi-
dad de las subidas de tipos de |la Fed deberian dar continuidad a
la senda de apreciacion del délar durante los préximos meses.
En el plano de las materias primas, el precio del petréleo se toma
un respiro en mayo, tras el aumento del 42% desde el minimo
alcanzado en enero, y se situa alrededor de los 65 dolares por
barril de Brent. En este contexto, no se espera que la reunién de
la OPEP de inicios de junio implique un giro significativo en la
estrategia de oferta de los miembros del cartel petrolero. En
consecuencia, mantenemos una prevision de subida gradual
del precio del crudo en los préximos meses, hasta alrededor de
los 70 dolares por barril a finales de afo.
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