MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Balén de oxigeno
con un panorama politico mas
despejado

La incertidumbre politica marcé un periodo de risk-off que
terminé tras la primera vuelta de las elecciones presidencia-
les en Francia. Como viene siendo la ténica en este 2017, el
riesgo politico siguié marcando la evolucién de los mercados
financieros en el mes de abril. En EE. UU., la nueva Administra-
cion Trump tuvo que retirar su primera propuesta de reforma
del sistema sanitario ante la falta de apoyos a finales de marzo,
lo que abrié la puerta a las dudas sobre la capacidad de la nue-
va Administracion para sacar adelante las reformas prometi-
das. Entre ellas destaca una reforma fiscal que, como anticipa-
ban los inversores, persigue impulsar el crecimiento y los
margenes empresariales. En Europa, la convocatoria de elec-
ciones generales anticipadas en el Reino Unido para el 8 de
junio y, sobre todo, la primera vuelta de las elecciones presi-
denciales francesas mantuvieron en vilo a los inversores. A
nivel mundial, las tensiones geopoliticas en Siria y Corea del
Norte agitaron los mercados financieros. Ademas, una cierta
debilidad en el precio de las materias primas supuso un freno
también para los activos de riesgo emergentes. En conjunto,
todos estos elementos propiciaron un periodo de risk-off en la
primera mitad del mes de abril, con un reposicionamiento en
las expectativas de inflacién y la busqueda de activos refugio.
Asi, tanto el precio del oro como el de los bonos alemanes y
estadounidenses repuntaron con intensidad, lo que se tradujo
en una bajada de las rentabilidades de su deuda publica a lar-
go plazo. En la otra cara de la moneda, la renta variable global
registro retrocesos moderados en la primera parte de abril.

En la segunda mitad de mes las bolsas recuperaron el tono
constructivo. Finalmente, el pase a segunda vuelta de Macron
y Le Pen en las elecciones francesas, con un mejor posiciona-
miento del primero para la segunda ronda, consigui6 revertir el
modo risk-off generado por las tensiones politicas. Las bolsas
europeas rebotaron con fuerza y se revirtié gran parte de los
movimientos previos en activos refugio. La rentabilidad del
bono a 10 afios estadounidense deshizo buena parte del des-
censo registrado en abril, y laTIR de suhomélogo aleman recu-
peré toda la bajada del mes. El desenlace electoral resulté muy
favorable para el euro, que se apreci6 un 1,85% frente al délar
en los dias después de las elecciones. No obstante, la reversion
del tono negativo en los mercados ya habia comenzado con los
datos macroeconémicos que se habian ido conociendo en
EE. UU., y con la lectura de los mismos por parte de la Reserva
Federal (Fed) en su Beige Book. Dichos indicadores siguen apo-
yando una dindmica de mercado basada en el impulso de cre-
cimiento econémico global y en una reanudacion de la tenden-
cia alcista en las expectativas de inflacion. A la espera de mayor
detalle, los inversores mantuvieron la cautela ante la reforma
fiscal anunciada por Trump a finales de abril.
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Los rebrotes de volatilidad se fueron calmando a medida
que se disipaban los frentes de riesgo politico. Durante la
mayor parte de abril los indices de volatilidad, tanto en la bolsa
estadounidense como en la europea, mantuvieron una trayec-
toria ascendente en reflejo de la incertidumbre en cuanto a
politica econémica en EE. UU., la tensa situacion geopolitica
global y el nerviosismo previo a las elecciones en Francia. En
Europa, el referente de volatilidad sobre el Eurostoxx 50 (indice
VSTOXX), que habia superado el nivel previo a la eleccién de
Trump, se desplomo hasta los niveles de principios de afio con
el resultado de las elecciones francesas. En EE. UU., el indice VIX
también se desinfl6 hasta niveles minimos de 2017 y permane-
ce en niveles histéricamente bajos.

La Reserva Federal (Fed) mantiene su plan de normalizacion
monetaria pero las yields de largo plazo se ajustan a la baja.
Detras del repliegue de la TIR norteamericana a 10 anos se
encuentran factores como los flujos de entrada en bonos esta-
dounidenses por sus caracteristicas de activo refugio, unos
datos de inflacion algo mas débiles (en parte por el descenso
de los precios energéticos), o las dudas acerca de la implemen-
tacion de reformas y la magnitud de su impacto. El mercado de
futuros sobre los tipos de interés pasé a descontar un ritmo de
entre dos y tres subidas del tipo de interés de referencia antes
del final de 2018, frente a entre tres y cuatro anteriormente. No
obstante, la Fed constaté en su Beige Book cierta aceleracién
del crecimiento econémico y de los salarios en varios distritos,
lo que favorecié la interpretacién de que los datos macroeco-
ndmicos siguen siendo positivos. Este escenario avala que la
Fed mantenga su plan de subidas de tipos, con dos anuncios
mas este afio y otros tres en 2018, en consonancia con las pre-
visiones de CaixaBank Research. En este contexto, seguira sien-
do clave su comunicacion, también en lo referente a su estrate-
gia de balance y la reinversion de vencimientos de bonos.

Como se esperaba, el BCE mantuvo sin cambios los parame-
tros de su politica monetaria. En la reunién del pasado 27 de
abril, el Consejo de Gobierno indicé que los indicadores de acti-
vidad de la eurozona siguen apuntando a una mayor firmeza
de la recuperacién, y que el mapa de riesgos sigue sesgado a la
baja, aunque en menor medida. Por otro lado, la lenta mejora
del mercado laboral mantiene subyugadas, por el momento,
las presiones inflacionistas. A ello hay que sumar la incertidum-
bre politica, que aconseja prudencia antes de realizar cualquier
leve cambio de politica monetaria. Con ello, algunos miembros
del Consejo de Gobierno han reforzado el apoyo a una estrate-
gia secuencial de normalizacién monetaria, en la que el BCE no
subiria tipos antes de finalizar las compras netas de activos.
Segun contemplan las previsiones de CaixaBank Research, la
primera subida del tipo refi en la eurozona se producird a
mediados de 2019.

Con la disminucion del riesgo politico, los mercados de renta
variable se vuelven a centrar en los fundamentos econémi-
cos. Con la temporada de resultados empresariales aun en sus
inicios, las primeras presentaciones parecen confirmar las pre-
visiones de incremento en beneficios esperado para este afio.
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EE. UU. y emergentes: volatilidad implicita
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El tono constructivo de las Ultimas semanas ha reanudado la
tendencia a revisar al alza dichas previsiones, que contindan
decantandose por asignar mayor potencial en la eurozonay en
los mercados emergentes que en EE. UU., que ademas presenta
unas ratios de valoracién notablemente mas elevadas. Asi, el
Eurostoxx volvié a mostrar un desemperio mensual superior al
del S&P 500, con el sector bancario como protagonista de los
avances a consecuencia de su mayor sensibilidad al actual
entorno, tanto politico como financiero. Los flujos de cartera
también reflejaron fielmente las expectativas de los inversores,
dando continuidad a las salidas de fondos estadounidenses
hacia renta variable europea.

En un entorno de aversién al riesgo, el apetito por la renta
fija revalorizé las carteras de deuda soberana y corporativa.
A pesar de cierto repliegue a final de mes, los indices de renta
fija global se revalorizaron en torno a un 1%. Los ascensos fue-
ron mas pronunciados en las carteras compuestas con venci-
mientos de mas largo plazo, y en las de bonos soberanos frente
a las de deuda corporativa. El efecto del descenso en rentabili-
dades soberanas de largo plazo en EE. UU. se not6 en un ligero
aumento de diferenciales corporativos, especialmente en el
segmento high yield. A su vez, el reajuste en las expectativas de
inflacion se tradujo en una menor demanda de bonos protegi-
dos de inflacién. En Europa, |a caida de la rentabilidad del bono
alemén a 10 afos contribuy6 al incremento en las primas de
riesgo soberanas durante buena parte de abril. Las primas
de riesgo corporativas también experimentaron un leve repun-
te pero, al igual que las estadounidenses, aun permanecen en
niveles bajos. Habrd que esperar para ver cdmo afectan a los
diferenciales corporativos europeos la incertidumbre politica y
la reduccién del ritmo de compras de bonos por parte del BCE.

Los mercados emergentes también hicieron un alto en el
camino, pero continuaron mostrando un ritmo sélido de
entradas de flujos de cartera, tanto en renta variable como en
renta fija. El leve debilitamiento del ddlar parece haber dado
cierto atractivo al riesgo de divisa emergente, con mayor
demanda de bonos en moneda local. Eso si, las preferencias se
revelan por bonos soberanos en lugar de corporativos, signo de
preocupacioén por los niveles de endeudamiento en el sector
privado. De mantenerse la tendencia positiva en las cifras
macroecondmicas y de disiparse los focos de tensién geopoliti-
ca, los activos de riesgo emergentes pueden seguir capitalizan-
do sus valoraciones, que actualmente son notablemente infe-
riores a las de mercados maduros. Las divisas emergentes
también se mantuvieron relativamente estables, a excepcion
del rand sudafricano y de la lira turca, recuperando esta Ultima
cierto tono tras el referéndum que ratificé la reforma constitu-
cional el pasado 16 de abril. Destaca el buen comportamiento
del peso mexicano, que practicamente ha deshecho toda la cai-
da tras la eleccién de Trump. Por Gltimo, la debilidad en las prin-
cipales materias primas también ayuda a explicar el receso en
las bolsas emergentes. El continuado incremento en la produc-
cioén no convencional de petréleo condiciond la evolucion de su
precio, pero las caidas se extendieron también a otras materias,
como los metales industriales.
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