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Borsa nord-americana: exuberancia racional?
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En aquesta comparacio intertemporal, pero, falta un ele-
ment important, el tipus d'interes Iliure de risc: a igualtat
d’altres factors, un tipus d'interés més baix justifica valora-
cions més altes.” En efecte, quan es compara el CAPE amb
els tipus d'interes en perspectiva temporal amplia, es
constata la solidesa d’aquesta relacié. Qué ens diu dels
nivells actuals de valoracié i de tipus d'interés? Les cotes
actuals no se situen lluny de la relacié historica, pero si
prou com per assenyalar un punt de cautela.?

Una segona font de preocupacié deriva dels senyals
d'exuberancia en certs segments, com els esmentats a
I'inici de I'article. Aqui cal distingir entre situacions de
naturalesa diferent. Les menys preocupants sén, segura-
ment, les que han suscitat més titulars. Lentrada d'inver-
sors detallistes no hauria de comportar, per si mateixa, un
gran risc de mercat. L'Us d'apps d'inversio, la utilitzacié
d'instruments financers complexos sense disposar de prou
coneixements o, fins i tot, la coordinacié de posicions de-
tallistes en certs valors sén, per descomptat, quiestions
importants en clau de regulacié i de protecci6 del consu-
midor. Pero, com a risc de mercat, acostumen a ser feno-
mens delimitats. En qualsevol cas, la tendéncia de fons amb
un protagonisme més gran dels inversors detallistes s'ha
desenvolupat de manera gradual des del 2009, i no sem-
bla que s’hagi disparat el 2020.

El comportament diferencial de les empreses tecnologi-
ques és més rellevant. Aqui cal filar prim i distingir entre
empreses amb una trajectoria consolidada i que es bene-
ficien de I'acceleracié de tendencies globals, com la digita-
litzacio, el comerg electronic o el teletreball, d’altres em-
preses de tecnologies incipients. En termes generals, els
fonamentals de les grans empreses tecnologiques sén
bons i es beneficien amb especial intensitat dels tipus
d'interés baixos, ja que una gran part de la seva cotitzacié
actual reflecteix l'expectativa de beneficis en el futur. No
es pot dir el mateix de negocis que encara no sén capagos
de generar beneficis, sobretot en sectors de tecnologies
totalment incipients i molt sovint de baixa capitalitzacio.
En aquest ambit, el risc és més elevat.

Per tant, en termes generals, si, com sembla, el rally actual
descompta de manera raonable I'escenari de recuperacié
economica als EUA, podem descartar, aixi com aixi, la borsa
com a font de risc? Desafortunadament, no, i aixo és degut
a dos aspectes importants que cal tenir en compte: el no
compliment de l'escenari macro i els riscos de contagi.

Aixi, en primer lloc, I'escenari macroeconomic que la borsa
descompta podria no succeir. Més amunt hem dit que les
borses estan descomptant una recuperacié econdmica

1. En termes més formals, si entenem que el preu o la cotitzacié equival al
valor present descomptat dels beneficis futurs, a menor tipus d’interes,
major valor present d'aquests beneficis.

2. Amb els tipus d’interés actuals, la relacié historica suggeriria un CAPE
entre 27 i 32 punts, en relacié amb els gairebé 35 del febrer (o els 33 en
queé se situaria si ja s’hagués materialitzat la recuperacié dels beneficis
empresarials prevista per al 2021). Es a dir, suggeriria una cotitzacié de
I'S&P almenys el 4% inferior.
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Reaccio de I’'S&P 500 i de I’Eurostoxx 600
a les dades economiques dels EUA *
Eurostoxx 600 (variacid diaria, %)

S&P 500 (variacié diaria, %)

Nota: * Els punts corresponen a sessions en qué es va publicar una primera estimacio de la
inflacié (IPC) o de dades del mercat laboral (Employment Situation) dels EUA.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg i de I'U.S. Bureau of Labor Statistics.

sostingudai, a més a més, sense gaires pressions inflacionis-
tes. Pero podria succeir que les expectatives d'inflacié, ben
ancorades fins avui, es comencessin a veure pressionades a
I'al¢a, i, en conseqiiéncia, el tipus d'interés flexionaria tam-
bé a l'alca.? El que ha succeit amb el tipus d'interés nord-
america a llarg termini és un recordatori que aquest risc
existeix al cap dels inversors: des de l'inici de I'any fins a
mitjan febrer, el tipus d'interés nominal del deute sobira a
10 anys va augmentar uns 40 p. b., dels quals 25 p. b. re-
flectien unes expectatives d'inflacié més elevades.

El segon risc és el contagi financer. Certament, una part
dels arguments anteriors, i, en particular, el de la sobreva-
loracié relativa de la borsa nord-americana, sén menys
prevalents en altres sectors de la borsa nord-americanaia
les borses europees i emergents. No obstant aixo, i si ens
centrem en el canal de contagi internacional, en el cas
hipotétic que la borsa nord-americana experimenti un
ajust d'una certa entitat, els inversors podrien no discrimi-
nar prou entre actius, com a minim a curt termini. Tal com
s'aprecia al grafic adjunt, la borsa europea esta condicio-
nada per novetats en els fonamentals de I'economia
nord-americana.* Si aquests ultims es tornessin adversos,
el més logic seria esperar un cert contagi a Europa. Des-
prés d’aquest hipotetic ajust, sens dubte operaran factors
idiosincratics, i cal esperar que els inversors discriminaran
entre paisos i sectors. Pero, mentre plogui, potser no hi
haura paraiguies per a tothom.
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3. A tall d’exemple, si hem comentat que, amb els tipus d’interes actuals,
la relacié historica suggeriria un CAPE entre 27 i 32 punts, amb un tipus
d'interés sobira del 2,5% (+100-150 p. b.), el CAPE predit disminueix fins
als 25-28,5 punts. Aixo suggeriria una cotitzacié de I'S&P 500 almenys el
14% inferior.

4. Amb dades diaries des del 1987, 1'S&P 500 i I'Eurostoxx 600 s’han mogut
en la mateixa direccié en el 65% de les sessions. La xifra se situa més enlla
del 70% si ens centrem exclusivament en sessions en que s’han publicat
dades d'inflacié o de mercat laboral als EUA. A més d’un contagi cap a
Europa, també pot reflectir la sincronia entre els cicles economics dels
EUA i d’Europa: els indicadors d'inflacié i de mercat laboral dels EUA tam-
bé donen pistes sobre I'estat del cicle economic europeu.
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