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La aversion al riesgo se impone
entre los inversores

Las tensiones comerciales desestabilizan los mercados finan-
cieros. Rompiendo con la relativa bonanza que habia domina-
do el escenario financiero durante los primeros meses del afio,
en mayo la aversion al riesgo se impuso en los mercados globa-
les. El optimismo de los inversores de los anteriores meses, sus-
tentado en la reconduccion de las tensiones comerciales, el
freno en el endurecimiento de la politica monetaria de los prin-
cipales bancos centrales y unos datos econémicos favorables,
viré bruscamente cuando la Administracién estadounidense
anuncié un aumento de aranceles sobre las importaciones chi-
nas. Este anuncio, que sorprendié al mercado, supuso un reajus-
te de las expectativas por parte de los inversores y despert6 los
temores a que las tensiones comerciales se cobren un mayor
precio en términos de crecimiento econdmico. Asi, ello se tra-
dujo en un repunte de la volatilidad y la aversién al riesgo, lo
que aumentd la preferencia por los activos considerados refu-
gio (como la deuda soberana de EE. UU. y Alemania, el délar y el
oro). En este contexto de mayor incertidumbre, por otro lado,
los bancos centrales mantuvieron sus mensajes de paciencia,
reiteraron la intencién de no endurecer la politica monetaria
préximamente, y ofrecieron una vision relativamente positiva
del entorno macroeconémico a medio plazo, destacando, sin
embargo, que los riesgos contintian sesgados a la baja.

Las bolsas se tambalean. Durante los primeros cuatro meses
del afo, el optimismo inversor se habia traducido en importan-
tes revalorizaciones en las bolsas (indice MSCI mundial +15,6%).
En mayo, sin embargo, las tornas cambiaron. El repunte de las
tensiones comerciales entre EE. UU. y China y la publicacién de
unos datos de actividad que confirman que la economia mun-
dial avanza a un ritmo mas moderado mermaron el sentimien-
to inversor. Tal fue la relevancia que le otorgaron los inversores
a estos aspectos, que quedaron en un segundo plano las sor-
presas positivas de la temporada de resultados empresariales
del 1T en las principales economias (lideradas por los sectores
de consumo y tecnologia). Asi, en un entorno de mayor incerti-
dumbre y volatilidad, las pérdidas se extendieron a lo largo de
los mercados bursétiles mundiales y el S&P 500, el EuroStoxx 50
y el indice MSCl para el conjunto de los emergentes retrocedie-
ron cerca de un 7%. Por regiones, las pérdidas fueron especial-
mente intensas en las bolsas asidticas, y el indice MSCl para Asia
emergente retrocedié alrededor de un 9%. En América Latina,
por su parte, las bolsas se movieron mas al son de factores idio-
sincraticos de laregién y el indice MSCI de América Latina retro-
cedié menos de un 2,5%.

Los tipos de interés soberanos se sitian en minimos. En los
mercados de renta fija, el incremento de aversion al riesgo se
tradujo en un giro en las preferencias de los inversores, que
optaron por activos considerados mas seguros, como la deuda
soberana de EE. UU. y Alemania. Ello empujé los tipos de interés
soberanos a 10 afios de ambas economias a niveles minimos, de
dos afos en el caso del treasury americano y de tres en el del
bund (que volvié a adentrarse en el terreno negativo). Ademas,

CaixaBank Research

IM

Volatilidad implicita en los mercados financieros

Indice Indice
50 130
s 120
40 l 110
35 , — 100
30 | N )
s W L} %0
0 M4 ul | [ | BE | 70
15— HL ! LW AT Y " 60
10 \ 50

5 . . . . . . . . . 40
01/10 01/11 01712 01/13 01/14 01/15 01/16 01/17 01/18 01/19

Bolsa (indice VIX, esc. izda.) Deuda publica (indice MOVE, esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Principales bolsas internacionales
Indice (100=enero 2019)

135

130 -

125

120

115

110

105

100

95

90 L L L L L L L L L L

1-ene. 16-ene. 31-ene. 15-feb. 2-mar. 17-mar. 1-abr. 16-abr. 1-may. 16-may. 31-may.

S&P exposicion doméstica e S&P exposicion exterior
China Eurostoxx 50
IBEX e— PS|-20

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Rentabilidad de la deuda ptblica a 10 afos
(%)
35

30 LAt

25—t : -

-0,5

2014 2015 2016 2017 2018 2019

EE.UU. Alemania

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

JUNIO 2019 7



MERCADOS FINANCIEROS |

la curva soberana estadounidense volvio a invertirse, con un
tipo de interés a 10 afios por debajo del tipo soberano a 3 meses
(lo que tradicionalmente ha sido una sefal anticipada de rece-
sion, aunque hay motivos para pensar que esta vez puede ser
diferente, como hemos analizado en anteriores publicaciones).
Por su parte, las primas de riesgo se redujeron en Espafa y Por-
tugal, aunque en menor cuantia que en abril, y situaron la renta-
bilidad de los bonos a 10 afios en nuevos minimos histdricos, al
terminar el mes por debajo del 0,80% y 0,90%, respectivamente.
Por el contrario, en Italia, el aumento de las tensiones alrededor
de la politica fiscal del Gobierno y las declaraciones contradicto-
rias al respecto empujaron al alza la prima de riesgo transalpina.

El délar mantiene su fortaleza y el petrdleo retrocede. El
aumento de los temores entre los inversores y su preferencia
por los activos mas seguros respaldaron la apreciacién del délar
estadounidense frente al resto de las principales divisas, y en
especial frente al yuan chino, en un movimiento que contrasta
con la ligera tendencia a la depreciacion del délar en los ante-
riores meses. Caso particular fue el del yen japonés que, en su
papel de valor refugio ante las turbulencias financieras, se apre-
cio frente al délar, mientras que la libra esterlina se debilité
debido al aumento de la incertidumbre sobre el futuro del
Gobierno britanico y el brexit. En los mercados de materias pri-
mas, el precio de los metales industriales, altamente correlacio-
nado con el ciclo econémico, descendié a niveles de hace dos
afnos fruto de los temores sobre los efectos que la disputa
comercial pueda tener en el crecimiento global. Por su parte, el
precio del barril de Brent se mostré mas volatil que en los ante-
riores meses, al debatirse entre las presiones alcistas por parte
de factores de oferta (las sanciones impuestas por parte de
EE. UU. a Irdn, las tensiones en Oriente Medio y la expectativa
de que la OPEP extienda los recortes de produccion en su reu-
nion del 25 y 26 de junio) y las presiones bajistas de demanda
(relacionadas con el giro pesimista del sentimiento inversor en
mayo), que terminaron imponiéndose y arrastraron el precio
del Brent hacia los 65 ddlares por barril a cierre de mes.

A la espera de sus reuniones de junio, los bancos centrales
reiteran los mensajes de paciencia. Frente a las turbulencias
financieras del mes, los miembros de los principales bancos
centrales (que no tuvieron reuniones de politica monetaria en
mayo) siguieron sefialando, a través de sus distintas comunica-
ciones publicas, la intencién de no endurecer su politica mone-
taria en los proximos meses. Asi, tal y como reflejan las actas de
las ultimas reuniones del BCE (10 de abril) y la Fed (1 de mayo),
los principales bancos centrales se mantienen prudentes debi-
do a la presencia de riesgos bajistas, aunque sostienen una vi-
sién positiva del escenario econédmico a medio plazo. Por otro
lado, ambas instituciones coincidieron en destacar que las pre-
siones inflacionistas siguen siendo moderadas, lo que respalda
una actitud paciente en los préximos meses. No obstante, dis-
tintos miembros de la Fed defendieron que los factores que
han lastrado la inflacion estadounidense son temporales y se
desvaneceran en los préximos meses, mientras que en Europa
los miembros del BCE destacaron que las seiiales de mayor
dinamismo salarial refuerzan la confianza en la recuperacién de
la inflacién a medio plazo.
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