MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Leve repunte de
la volatilidad en los principales
mercados financieros
internacionales

Los mercados financieros internacionales siguen su progre-
sion, pero no sin dificultades. Aunque el mes de noviembre
se saldé con ganancias en la mayoria de las bolsas internacio-
nales, este estuvo marcado por una evolucién en dos tiempos.
Durante la primera mitad del mes, las principales bolsas inter-
nacionales se mostraron dubitativas y llegaron a registrar
algun episodio de correcciones al compds de las negociacio-
nes sobre la reforma fiscal en EE. UU. y la preocupacién que
generan las elevadas valoraciones que registran algunos indi-
ces. Las bolsas europeas, en particular las de los paises de la
periferia, fueron las que sufrieron las correcciones mas signifi-
cativas. Con todo, durante la segunda mitad del mes, las prin-
cipales bolsas internacionales mostraron sefales de estabiliza-
cion, apoyadas principalmente por una sélida campafa de
resultados empresariales a ambos lados del Atlantico y por
una mejora continua del cuadro macroeconémico global que
deja entrever mayores dividendos en el futuro. En cuanto a los
activos de renta fija, las rentabilidades en los principales mer-
cados de bonos se mantuvieron relativamente estables pese a
un leve repunte al inicio del mes.

Las buenas perspectivas macroecondmicas siguen siendo
un factor de apoyo importante para los activos financieros.
La mejora del cuadro macroeconémico global volvié a confir-
marse este mes, tal y como sefialan los indices de sorpresas
econdmicas, que volvieron a encontrarse en territorio positivo,
tanto en EE. UU. y Europa como en los paises emergentes. Aun
asi, aunque algunos focos de incertidumbre parecen estar dis-
minuyendo (gracias al avance de la reforma fiscal en EE. UU.,
por ejemplo), otros podrian suponer un riesgo para los princi-
pales activos financieros en el futuro. Concretamente, en un
contexto de expectativas de inflacion relativamente bajas,
cualquier sorpresa al alza puede generar un ajuste de las expec-
tativas de los inversores internacionales que vayan acompafa-
dos de correcciones en los principales indices (para mas deta-
lles, véase el articulo «Riesgos macrofinancieros globales» del
Dossier de este Informe Mensual). Asimismo, las nuevas prue-
bas de misiles llevadas a cabo por Corea del Norte en los ulti-
mos dias de noviembre nos recuerdan que el riesgo geopolitico
se mantiene presente, si bien esta vez no ha suscitado grandes
movimientos en los mercados financieros internacionales.

Las bolsas europeas se quedan atras mientras la bolsa esta-
dounidense acumula récords. Pese a un inicio timido de mes,
la bolsa estadounidense terminé noviembre con nuevos maxi-
mos histéricos, alentada por una mayor concrecién de la refor-
ma fiscal. En Europa, las bolsas tuvieron mas dificultades en
recuperar la correccion sufrida al inicio del mes y acabaron
registrando caidas significativas que deshicieron las fuertes
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subidas registradas después de que el BCE anunciara, a finales
de octubre, que extenderia el QE hasta septiembre de 2018. Las
caidas fueron generalizadas en el conjunto de los paises de la
region (Eurostoxx50: -2,8%, DAX: -1,6%, CAC: -2,4% y
PSI: —0,9%), si bien el Ibex registré uno de los descensos mas
importantes (-3,0%), principalmente a causa de la persistencia
de la incertidumbre politica. Con todo, los mercados europeos
de renta variable mostraron sefiales de estabilizacién en los
ultimos dias del mes, aunque no llegaron a recuperar una sen-
da alcista clara.

La Fed y el BCE siguen mandando mensajes de confianza en
torno a la actividad econdmica. Las actas de las ultimas reu-
niones de los dos principales bancos centrales del bloque desa-
rrollado publicadas este mes confirmaron la valoracion positiva
que hacen de los datos de actividad mas recientes. En concreto,
tras haber anunciado en octubre una reduccién de los estimu-
los mediante la disminucién de su programa de compra de acti-
vos, el Consejo de Gobierno del BCE se mostré mas confiado en
la recuperacion de la inflacion, gracias a la mayor firmeza de la
actividad econédmica de la eurozona durante los ultimos meses.
Por lo que respecta a la Reserva Federal, la fortaleza de la eco-
nomia estadounidense ha respaldado el escenario de una nue-
va subida de tipos de interés este diciembre (ya totalmente
descontada en las cotizaciones financieras) y de un endureci-
miento gradual de la politica monetaria en los préximos trimes-
tres. Ademas, el nombramiento de Jerome Powell como nuevo
presidente de la Fed y su énfasis en la necesidad de subir los ti-
pos de manera gradual mandan un mensaje de continuidad
con la politica monetaria de la entidad, al menos en los proxi-
mos meses. Sin embargo, es cierto que existen dudas respecto
al impacto que tendra en la regulacion financiera este relevo a
la cabeza de la Fed (para mas detalles véase el Focus «Un nuevo
presidente para la Fed: jcambio de perspectivas?» de este mis-
mo Informe Mensual).

Los mercados de renta fija permanecen relativamente esta-
bles. Aparte de un leve repunte al inicio del mes, las rentabili-
dades de los bonos soberanos del bloque desarrollado se man-
tuvieron en una franja horizontal en noviembre. En
EE. UU,, las rentabilidades de los bonos a corto plazo termina-
ron el mes ligeramente al alza, pero este repunte se trasladé
solo parcialmente a la parte larga de la curva, terminando la
yield del bono a 10 afios en el 2,4%. En Europa, las primas de
riesgo de los paises de la periferia mostraron una evolucién
positiva: en Espafia, experimenté leves repuntes puntuales a lo
largo del mes, pero se acab estabilizando alrededor de los 110
puntosy, en Portugal, siguié orientada a la baja. Finalmente, en
los mercados de bonos corporativos, la estabilidad fue también
la nota dominante del mes, con la excepcién del leve repunte
temporal registrado a mediados de noviembre en las rentabili-
dades de los bonos corporativos high yield, tanto para las
empresas europeas como estadounidenses.

El euro vuelve a apreciarse frente al dolar. Tras corregir parte
de la fuerte apreciacién que habia experimentado a lo largo
del afio, la moneda unica volvié a apreciarse hasta superar los
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1,19 dolares. La incertidumbre respecto a la reforma fiscal en
EE. UU. fue uno de los principales factores que favorecio esta
ligera apreciacién del euro en noviembre. Sin embargo, a
medida que la reforma fue avanzando, el délar mostré sefales
de estabilizacion durante los Ultimos dias del mes y el cruce
euro-ddlar se mantuvo en los 1,19 délares. En el bloque emer-
gente, la mayoria de las divisas volvieron a apreciarse frente al
délar en noviembre. Una excepcion notable fue la lira turca,
que sigui6 deprecidandose en el contexto de las tensiones con
EE. UU. y de las criticas reiteradas del presidente Erdogan a la
necesidad de endurecer la politica monetaria para combatir la
inflacién.

Las bolsas emergentes vuelven a crecer tras un episodio de
incertidumbre. El patrén empieza a ser habitual desde el
verano para los activos de renta variable emergentes: repun-
tes de aversion al riesgo que provocan caidas en las bolsas
emergentes que recuperan rapidamente su senda alcista apo-
yadas, principalmente, en las buenas perspectivas macroe-
condmicas. El mes de noviembre no fue una excepcién, con
descensos marcados en las primeras semanas que acabaron
compensandose con subidas significativas en la segunda par-
te del mes, si bien los ultimos dias volvieron a mostrar seiales
de debilidad. Asi, en el computo mensual, el indice bursatil
MSCI de las economias emergentes crecié un 0,2%. Por paises,
mientras que la bolsa china mostro6 sefales de desaceleracién
(-2,2%) y la bolsa turca registraba un nuevo desplome (-5,6%),
la mayoria del resto de bolsas emergentes terminaron el mes
en positivo.

La OPEP cumple con el guion previsto y anuncia una exten-
sion de los recortes. En su reunién del 30 de noviembre en Vie-
na, los paises miembros de la organizacién y sus aliados anun-
ciaron una extensién de los recortes de produccion hasta
finales del afno 2018. El cartel se mostré confiado en que su
decision de mantener la produccion en 1,8 millones de barriles
diarios deberia permitir reequilibrar el mercado. Tras haber
fluctuado todo el mes por encima de los 60 ddlares a causa de
la anticipacion del acuerdo, y pese a la incertidumbre generada
por la indecisién de Rusia de respaldar el acuerdo, el precio del
barril de Brent se acercé a los 64 délares después del anuncio
de la OPEP. Con todo, aunque los esfuerzos de la organizacién
deberian contribuir a reequilibrar el mercado en los préximos
meses, esperamos que el recorrido al alza del precio del crudo
sea limitado, principalmente por un posible repunte de la pro-
duccién de shale en EE. UU. En este sentido, el nuevo récord de
produccion de crudo alcanzado en EE. UU. a finales de noviem-
bre nos recuerda la necesidad de permanecer cautos respecto
al futuro del precio del petroleo.
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