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Periodo de turbulencia
en los mercados financieros

La volatilidad se amplia. La vuelta de verano estuvo caracteri-
zada por un fuerte repunte de la volatilidad en los mercados
financieros en un contexto de elevada incertidumbre y de
menor apetito por el riesgo. A la intensificacion del conflicto
con Rusia y el rapido deterioro de los indicadores macroeconé-
micos a escala mundial, se sumé el anuncio de un plan de esti-
mulo fiscal en el Reino Unido que detond las alertas de los
inversores sobre la coordinacién de la politica econémica y la
sostenibilidad de la deuda soberana. Se teme que un cambio
de sesgo hacia una politica fiscal expansiva pueda requerir ser
compensado con una mayor restriccién de la politica moneta-
ria. En ese sentido, los bancos centrales mantuvieron el foco en
el riesgo inflacionista con subidas sustanciales en los tipos ofi-
ciales y con sefales de ajustes adicionales en los préximos
meses. Asi, los tipos de interés implicitos en los mercados
monetarios mostraron una revision al alza en las expectativas
de los tipos oficiales en septiembre, lo que desencadeno un
tensionamiento generalizado de las condiciones financieras,
mas notable en el fuerte repunte en los tipos de la deuda sobe-
ranay el fortalecimiento del délar. Las turbulencias y disrupcio-
nes en algunos mercados dieron lugar a intervenciones inespe-
radas por parte de algunas autoridades monetarias.

EIBCEy la Fed endurecen el tono y suben los tipos de interés
notablemente. Tras la continuidad de las presiones inflacionis-
tas durante el verano, los inversores intensificaron, ain mas si
cabe, el foco de atenciodn en las respectivas reuniones del BCE y
la Fed de septiembre. De una parte, la entidad europea decidié
subir los tipos de interés oficiales en 75 p. b., algo no visto en su
historia. Justificéd el aumento por la elevada inflacién de la
eurozona y la expectativa de que esta permanecera por enci-
ma del 2% durante un largo periodo de tiempo, aspecto por el
cual Christine Lagarde anticipé mas subidas de tipos en los
préximos meses, «<mds de dos y menos de cinco», segun la pre-
sidenta. El endurecimiento de las condiciones financieras vino
acompanado de una profunda revision a la baja de las previsio-
nes econdmicas de la eurozona para la segunda mitad de 2022
y el 1T 2023. Por su parte, la Fed también decidié unanime-
mente subir los tipos de interés 75 p. b. (hasta el intervalo
3,00%-3,25%), adentrandose en el terreno restrictivo (por enci-
ma del 2,5%, nivel que el banco central considera como neu-
tral). Estima que las presiones inflacionistas se mantendran
muy elevadas en los préximos meses y, bajo el compromiso de
restablecer la estabilidad de precios, Jerome Powell mostré la
fuerte determinacion de los miembros de la Fed de seguir
endureciendo la politica monetaria hasta que haya una clara
tendencia a la baja en los precios y a pesar de que pueda per-
judicar al crecimiento econémico. Segun el votante medio del
FOMC, serian necesarias subidas de los tipos de 1,25 p. p. este
afioy de 0,25 p. p. en 2023 para alcanzar el nivel deseado de
endurecimiento monetario. En el resto de las economias avan-
zadas, los bancos centrales de Inglaterra, Suiza, Canadd y Sue-
cia también optaron por subir sus tipos de interés (50, 75 y 100
p. b., respectivamente), en un intento por doblegar el auge de
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los precios al consumo y evitar un mayor deterioro de sus divi-
sas frente al ddlar.

La rentabilidad de la deuda soberana asciende en medio de
la volatilidad. La confirmacion de los planes monetarios mas
agresivos en EE. UU. y en la eurozona sacudieron los mercados
de renta fija. En ambos casos, las curvas de gobierno experi-
mentaron alzas notables de rentabilidad en septiembre, con
especial relevancia en los tramos mds cortos (+79 p. b. hasta el
4,28% el treasury a 2 afios y +56 p. b. hasta el 1,76% el Schatz
aleman a 2 afos, en septiembre) guiados por las expectativas
de los inversores sobre la cuantia y rapidez de las subidas en los
tipos de interés por parte de los bancos centrales. En la eurozo-
na, las primas de riesgo se mantuvieron relativamente estables,
a pesar del incremento puntual del diferencial italiano en las
sesiones posteriores a las elecciones presidenciales. En Europa,
todavia gran parte de la atencion estuvo en el brusco descenso
de los precios de los bonos britanicos tras el anuncio del Gobier-
no de una bajada de impuestos histérica para los préximos cin-
co anos (160.000 millones de libras). Ante la creciente percep-
cion de inestabilidad econémica y financiera generada por el
anuncio, el Banco de Inglaterra intervino en el mercado de
bonos comprometiéndose a comprar bonos soberanos (gilts) a
largo plazo por valor de 65.000 millones de libras. En las prime-
ras sesiones de octubre, esta actuacion y el empeoramiento de
algunos datos de actividad en EE. UU. ayudaron a rebajar la pre-
sién alcista sobre las curvas soberanas mundiales.

El délar extiende su avance. La subida de los fed funds, el dete-
rioro de las perspectivas de crecimiento global por la guerra en
Ucrania y la crisis energética siguieron alimentando la fortaleza
del délar a maximos en casi dos décadas. Esta situacion llevo a
varios bancos centrales a tener que intervenir para detener la
depreciacién de sus divisas, como el Banco de Japén (por pri-
mera vez desde 1998) o el de Inglaterra, que logro dar cierto
respaldo a la libra a través de la compra de bonos. Los bancos
centrales de los paises emergentes también redoblaron la vigi-
lancia ante la depreciacién de sus divisas, y el Banco Popular de
China incluso advirtié de una posible intervencion para defen-
der la estabilidad del yuan.

Las bolsas y el petréleo acumulan nuevos descensos. En este
contexto, la aversion al riesgo se impuso y los principales indi-
ces bursatiles concluyeron septiembre con nuevos descensos
en el total del mes (S&P 500 —24,8% y EuroStoxx 50 —22,8%, en
el aio), resultado del impacto que el tensionamiento de las
condiciones financieras y econémicas tendra sobre los marge-
nes empresariales. En los mercados de materias primas, las
dudas en torno al crecimiento econémico mundial y la resisten-
cia del délar también determinaron la trayectoria bajista del
precio del barril de Brent hasta los niveles anteriores al comien-
zo de la guerra. Asimismo, el aumento de las reservas de gas
natural en la UE de cara al invierno permitié la moderacién de
los precios del gas natural (TTF holandés), a pesar de la inte-
rrupcién del suministro a través de Nord Stream 1. Sin embar-
go, a comienzos de octubre, los primeros signos de ralentiza-
cion en la economia estadounidense beneficiaron el
sentimiento de los inversores hacia los activos de riesgo, al con-
templar la posibilidad de que la Fed tuviera que contener el
ritmo de las subidas de los tipos de interés.
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