MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - El binomio
China-petrdleo sacude la escena
financiera internacional

Arranque de aio turbulento en los mercados financieros
internacionales. Los activos con riesgo globales han comenza-
do 2016 en las mismas coordenadas con las que finalizaron
2015: volatilidad elevada y descensos abultados de las cotiza-
ciones. La severidad de la correccion sorprendié a inversores y
analistas, lo que reavivd momentos de desagradable recuerdo
como los originados tras el estallido de la crisis financiera de
2008. Como ya sucediera durante la segunda mitad de 2015,
dos son los factores de fondo de esta dindmica. En primer lugar,
las dudas en torno a la economia china, que se han visto refor-
zadas por las devaluaciones acometidas por el banco central de
China (PBoC en adelante) sobre el yuan. En segundo lugar, el
desplome del precio del petréleo, que se intensifico en enero y
situ6 el barril Brent en 27 délares, su menor nivel en 12 afios. El
notable aumento de la correlacién del crudo con el precio de los
activos de riesgo durante los ultimos meses pone de manifiesto
el modo risk-off en el que se encuentran inmersos los activos
financieros globales. Aunque la duracién de esta fase es incier-
ta, lo mas probable es que tienda a perder intensidad en los
préximos meses, de la mano de un mayor protagonismo de los
fundamentos de los diferentes mercados de activos.

La magnitud y duracion del sell-off sugieren que los inverso-
res internacionales barajan una mayor probabilidad de des-
aceleracion del crecimiento global. Sin embargo, pensamos
que ha habido sobrerreaccién y que los temores a una desacele-
racion pronunciada del crecimiento mundial son excesivos. En
este sentido, la contribucion de las palancas de fondo deberia
seguir siendo, en conjunto, positiva: crecimiento satisfactorio
en EE. UU., recuperacién sostenida en la eurozona y en Japén,
condiciones monetarias globales laxas y desaceleracién econé-
mica en China bajo control. No obstante, las condiciones actua-
les son poco propicias para que se dé un clima mds constructivo
en los mercados a corto plazo. En primer lugar, a causa de facto-
res de alcance global como el débil pulso de las materias primas
en general, y del petréleo en particular, y del «ruido» proceden-
te de China. En segundo lugar, debido al empeoramiento de las
perspectivas de beneficios empresariales en EE. UU.

La incertidumbre procedente de China se mantendra como
un factor de riesgo importante, pero intermitente. De par-
ticular relevancia seran las eventuales intervenciones del PBoC
en el mercado de divisas, maxime tras los episodios de aversion
global desatados a raiz de las devaluaciones del yuan. La pro-
babilidad de que se produzcan nuevas devaluaciones frente al
délar es elevada, pero no contemplamos que sean significati-
vas. Un proceso de devaluacion agresivo del yuan tendria re-
percusiones negativas para China en dos frentes. Por un lado,
pondria en cuestion la internacionalizacién del yuan como divi-
sa de reserva y, por otro, contribuiria a intensificar la salida de
capitales. Por lo que respecta a la situacién econémica del
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gigante asiatico, la dindmica de fondo sigue siendo de debili-
dad a causa de la transicion hacia un modelo de crecimiento
mas equilibrado. Si bien es cierto que el balance de riesgos per-
manece sesgado a la baja, seguimos pensando que el Ejecutivo
chino dispone de capacidad suficiente para acomodar las poli-
ticas monetaria y fiscal. Por tanto, el inversor debera convivir
durante buena parte de 2016 en estas coordenadas que lleva-
ran asociadas episodios de volatilidad moderada.

Entre tanto, la Reserva Federal (Fed) mantiene el rumbo de
su estrategia monetaria. En su primera reunién tras elevar el
tipo de interés oficial el pasado mes de diciembre, la Fed man-
tuvo sin cambios la tasa de referencia. La presidenta de la auto-
ridad monetaria, Janet Yellen, recalcé la conveniencia de seguir
avanzando en este proceso de forma gradual. Sin embargo, el
comunicado oficial mostré un tono mas cauto de lo esperado.
La Fed sefal6 que «permanecerad vigilante a los acontecimien-
tos econédmicos y financieros globales» e indic6 que ambos
factores pueden incidir en el balance de riesgos del cuadro ma-
croeconémico del pais. En cuanto a la actividad econémica,
reconoci6 que se desaceleré en el dltimo tramo de 2015, pero
constato la fortaleza del mercado laboral. En materia de pre-
cios, hizo referencia al descenso de las expectativas de inflacion
del mercado de bonos, pero subrayé que las expectativas basa-
das en encuestas permanecen estables.

Dadas las actuales circunstancias de aversién y dudas de los
mercados internacionales, el firme compromiso de la Fed
para llevar a cabo el endurecimiento de tipos es crucial. Una
demora excesiva de nuevas subidas del tipo oficial podria resul-
tar contraproducente si la comunidad inversora percibe que la
Fed no posee el control necesario para implementar su estrate-
gia. Las expectativas del mercado sitdan la segunda subida del
fed funds a mediados de afo, aunque las probabilidades se
estan desplazando hacia el dltimo trimestre de 2016.

Por su parte, el BCE abre la puerta a la adopcion de mas esti-
mulos en marzo. El consenso esperaba que la reunién del Conse-
jo de Gobierno del BCE fuera de tramite. Sin embargo, Mario
Draghi sorprendié por el tono acomodaticio de sus mensajes. El
mandatario europeo se mostré dispuesto a «revisar» los parame-
tros de la politica monetaria del BCE en su préxima reunion de
marzo. Adicionalmente, Draghi sostuvo que las politicas del ban-
co central para cumplir con el objetivo de inflacién (~2%) «no
tienen limites», siempre que permanezcan dentro del mandato
de lainstitucién. El debilitamiento de las economias emergentes,
la caida de los precios del petréleo y la inestabilidad financiera
fueron los principales justificantes del tono dovish del presidente
del BCE. No obstante, es importante subrayar que la adopcién de
mas estimulos monetarios podria no materializarse en marzo, lo
que desembocaria en un sentimiento de decepcion del mercado.
Lo sucedido tras la reunion de diciembre es un precedente alec-
cionador. Creemos que el BCE tan solo decidira actuar (nuevo
recorte del tipo depo, extensién del QE) en caso de un deterioro
significativo del cuadro macro o de un recrudecimiento de las
turbulencias financieras.

El clima de aversién al riesgo favorece el comportamiento de
la deuda publica mas segura. Las rentabilidades de los bonos
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soberanos en EE. UU. y Alemania han flexionado a la baja a cau-
sa de la intensificacion de los flujos en busca de refugio. En el
primer caso, la TIR del treasury a 10 afios ha descendido 30 p. b.
desde finales de diciembre hasta situarse por debajo del 2%.
Por su parte, el rendimiento del bund aleman ha retrocedido
hasta la zona del 0,4%. En Espaia, la prima de riesgo a 10 aiios
ha mostrado una evolucién mas volatil (entre los 120-130 p. b.)
a causa de la incertidumbre politica, mientras que, en Portugal,
los compromisos en materia fiscal del Gobierno entrante y las
dificultades para encauzar la venta de Novo Banco han elevado
la prima de riesgo hasta los 250 p. b.

Las bolsas internacionales se ven sacudidas en un inicio de
ano funesto. Las caidas han sido abultadas (del orden del
7%-12%) en la practica totalidad de las plazas bursatiles, tanto
del bloque avanzado como del emergente. En EE. UU., el indice
S&P 500 ha retrocedido un 6%, lo que representa el peor arran-
que de aio desde 2009. El colapso de los precios del crudo si-
gue siendo un verdadero lastre para los sectores energético y
minero. Ademas de este ultimo factor, las pérdidas en las bol-
sas europeas se han visto acentuadas por el mal desempefo
del sector automovilistico y bancario. En este ultimo caso, el
epicentro se ha situado en Italia, por las dudas sobre el proceso
de saneamiento de los balances de los bancos. Con todo, inter-
pretamos este episodio como un foco de incertidumbre pun-
tual que podria remitir una vez que el Gobierno italiano pre-
sente los detalles de su plan para facilitar dicho proceso de
saneamiento.

En EE. UU,, la campaiia de resultados empresariales del 4T
2015 esta deparando algunas sorpresas positivas, principal-
mente en el ambito tecnoldgico y en el financiero. Lamenta-
blemente, es poco probable que esta circunstancia logre dar un
vuelco a las revisiones a la baja de las expectativas de los bene-
ficios corporativos. Tampoco las condiciones actuales de eleva-
da sobreventa, aunque pueden dar lugar a eventuales rebotes
de duracion breve. No obstante, la reactivacion de la tendencia
alcista se producird a medida que se vislumbre una mayor cer-
tidumbre sobre los dos principales ejes de volatilidad del mer-
cado (petréleoy China). Las ratios de valoracién, que se encuen-
tran en algunos casos por debajo de los niveles promedio de
largo plazo, constituirdn un factor de soporte. Particularmente
en las bolsas emergentes.

El cruce euro-délar permanece estable y las divisas emer-
gentes siguen sin poder estabilizarse. La evolucién del euro
frente al délar ha deparado fluctuaciones de escasa envergadu-
ra. Los flojos datos de actividad en EE. UU. mantuvieron el euro
en el intervalo de los 1,08-1,10 ddlares. No modificamos nues-
tra visiéon a medio plazo sobre el cruce euro-délar, que preve-
mos que se sitle alrededor de los 1,05 délares. En el apartado
emergente, las principales divisas siguieron debilitandose a
causa del binomio China-petréleo. Es el caso del rublo ruso, que
ha alcanzado un nuevo minimo histdrico frente al délar al cam-
biarse por 78 rublos. El peso argentino también se ha visto
sometido a fuertes presiones, si bien en este caso ello obedece
a la decision del nuevo Gobierno de flexibilizar el régimen de
tipo de cambio y poner fin a los controles de capitales.
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