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Los temores de recesion sacuden
a los mercados financieros

El sentimiento del inversor se mantiene muy fragil. Los mer-
cados financieros continuaron operando bajo un escenario de
mucha incertidumbre y volatilidad. Tras tres meses desde el ini-
cio de la invasion rusa en Ucrania, el conflicto ha dejado de
figurar como el principal factor de riesgo entre los inversores,
que se muestran mas preocupados por las sefiales de debilita-
miento en la recuperacién econémica mundial y, principalmen-
te, por la urgencia de los bancos centrales a retirar los estimulos
monetarios, ante la persistencia de las presiones inflacionistas.
Los temores a un hard landing alimentaron una mayor deman-
da por activos considerados refugio y una huida generalizada
de los activos de riesgo. La turbulencia en los mercados esta
ocasionando un fuerte tensionamiento en las condiciones
financieras, convirtiéndose en un viento de cola adicional en el
ya complicado panorama macroecondmico mundial.

Sell off bursétil, apreciacion del délar y correccién en los tipos
soberanos. En este contexto, las bolsas internacionales descen-
dieron de forma notable en gran parte de mayo, una tendencia
que, no obstante, se revertié en las tltimas jornadas del mes. La
caida ha sido mas pronunciada en los indices estadounidenses,
donde el S&P 500 acumulé un descenso del 14% desde el pico a
inicios de aio, equivalente a la mitad de las pérdidas durante la
primera oleada de la COVID-19 en la primavera de 2020. En Euro-
pa, el comportamiento ha sido mas mixto, con caidas acumula-
das desde el pico del 12% en el DAX alemén y del 4% en el IBEX
espanol. La fuerte volatilidad se reflejé también en una aprecia-
cion del dolar, que llegé a cotizar en el 1,038 frente al euro, pero
que posteriormente cedié para cerrar el mes en torno al 1,07.
Por su parte, la rentabilidad de la deuda soberana se corrigié de
forma notable en EE. UU. (-9 p. b. hasta el 2,84% para el bono
con vencimiento a 10 afos), pero ascendi6 en Alemania (+18 p. b.
hasta el 1,1%), mientras que las primas de riesgo en la deuda
periférica de la eurozona se ampliaron.

Consenso en el BCE para subir tipos en julio. En la eurozona, la
intensificacion de las presiones inflacionistas desaté un endure-
cimiento en la narrativa del BCE para remover las medidas de
expansién monetaria. De este modo, las declaraciones de sus
miembros ya dan por hecho que las compras netas de activos
cesaran este trimestre mientras apuntan a un consenso para ini-
ciar el ciclo de subida en los tipos oficiales en julio. En un post en
la pagina del banco central, su presidenta, Christine Lagarde,
sefalé que espera que el periodo de tipos negativos finalice tan
pronto como en el 3T, si bien también enfatiz6 que el proceso de
normalizacién se realizara de forma gradual y con flexibilidad.
En contraste, los miembros mas hawkish del Consejo de Gobier-
no han puesto sobre la mesa la posibilidad de subidas mas
agresivas a corto plazo, en linea con lo que cotizan los implici-
tos en los mercados monetarios (subidas de 100 p. b. este afio).

La Fed sube tipos en 50 p. b. y anuncia la reduccién del balan-
ce. Entre tanto, en su anticipada reunién de mayo, la Reserva
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Encuesta: ;cudl consideras que es el principal
riesgo de cola en los mercados financieros?
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Nota: Encuesta realizada entre 288 gestores de activos en diferentes paises en las primeras semanas
del mes de referencia.
Fuente: Bank of America Global Fund Manager Survey.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Expectativas sobre los tipos de interés
de referencia del BCE y de la Fed
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Nota: Forwards sobre el EFFRy el tipo OIS de la eurozona derivados a partir de curvas de interés
de mercado.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Federal de EE. UU. subié los tipos de interés en 50 p. b. hasta el
intervalo del 0,75%-1,00% y anunci6 que desean llevar los tipos
a niveles mas normales préximamente, con subidas similares
en las siguientes dos reuniones (junio y julio), segun su presi-
dente, Jerome Powell. Asimismo, la Fed iniciard la reduccion del
tamanio de su balance a partir de junio, a un ritmo mas rapido
que en el ciclo anterior (para mas detalle véase el Focus «Sobre
la reduccién del balance de los bancos centrales» en este mis-
mo informe). Seguin explicé Powell, la economia de EE. UU. est4
bien posicionada para soportar una politica monetaria mas res-
trictiva sin necesariamente provocar una recesion, un escenario
gue, no obstante, se ha puesto en duda entre los inversores. Por
su parte, tanto el Banco de Inglaterra como los bancos centra-
les en Australia y Nueva Zelanda acordaron subidas en sus tipos
oficiales en sus reuniones de mayo. La excepcién sigue siendo
el Banco de Japén, que ha mantenido intacta su politica aco-
modaticia, lo que ha dejado al yen fluctuando cerca de los mini-
mos de las Ultimas dos décadas.

Mercados emergentes: ;el inicio de la tormenta? La mayor
incertidumbre respecto a la guerra en Ucrania, el endureci-
miento de las condiciones financieras en Occidente, la escalada
de las presiones inflacionistas a nivel mundial y los nuevos
rebrotes en algunas regiones siguieron socavando el interés de
los inversores por los paises emergentes. De este modo, segin
el Instituto Internacional de Finanzas, en abril se produjo un
nuevo descenso de los flujos de cartera netos hacia estas eco-
nomias (-4.000 millones de ddlares), que se sumarian a la baja-
da de 7.800 millones del mes anterior. También se evidencia
cierta rotacién a favor de regiones exportadoras de materias
primas. Como respuesta, los bancos centrales de algunos pai-
ses aprobaron nuevas subidas en los tipos oficiales, principal-
mente en Asia. La excepcion fue el banco centra de Rusia y el de
China (PBoC). El primero anuncié un recorte en el tipo de refe-
rencia de 300 p. b. hasta el 11%, mientras que el sequndo acor-
do un descenso en la tasa para créditos a cinco afos, la cual
sirve de referencia para los préstamos hipotecarios. El colapso
en los datos econémicos chinos y el tono acomodaticio del
PBoC se reflejaron en un nuevo debilitamiento del yuan frente
a las principales monedas.

La tensién en los mercados de materias primas no da tregua.
Si bien bajo mucha volatilidad, los precios de la energia mantu-
vieron la tendencia alcista a lo largo del mes, gracias, principal-
mente, a la incertidumbre sobre la persistencia del conflicto en
Ucrania y el endurecimiento en las sanciones a Rusia, factores
que mas que compensaron las dudas entre los inversores sobre
la evolucién de la economia mundial. En este contexto, la mayor
demanda desde Europa, en su busqueda por sustituir el sumi-
nistro ruso, ayudo a recortar el diferencial en los precios de refe-
rencia de la energia entre EE. UU. (Henry Hub para el gas y WTI
para el petréleo) y Europa (TTF holandés y Brent). Por otra parte,
los precios de los alimentos se mantuvieron en cotas elevadas,
con ascensos acumulados en lo que va de ano del 49% para el
trigo y 30% para el maiz. En contraste, la menor demanda desde
China se reflejé en un abaratamiento en los metales industriales.
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Reserva Federal: total de activos
(Miles de millones de délares)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

Flujos netos de capital hacia economias emergentes
(Miles de millones de délares)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Materias primas
Medida Precio . Variacion (%)
Ultimo mes Enelafo
Commodities indice 132,1 2,0 33,2
Energia indice 57,4 109 859
Brent $/barril 14,0 43 46,6
Gas natural (Europa) ~ €/MWh 88,1 -4 25,2
Metales preciosos indice 216,5 -39 -1,2
Oro $/onza 1.8535 -23 13
Paladio $/onza 2.009,1 -13,7 55
Metales industriales  indice 182,5 -8,1 55
Aluminio $/Tm 2.874,0 -58 24
Niquel $/Tm 26.788,0 -15,7 291
Agricola Indice 76,7 -0,3 26,2
Soja $/bushel 1.681,0 -16 26,5
Trigo $/bushel 11483 10,0 490

Nota: Datos a fin de periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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