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Mes positivo, aunque de «mas a
menos», en los mercados financieros

La inflacion y la politica monetaria retoman el centro de
atencion. Los mercados financieros recibieron el mes de junio
con un mayor apetito por el riesgo, alentados por la resolucién
de la crisis del techo de deuda en EE. UU. y la continua estabili-
zacién de los episodios de estrés financiero de marzo-abiril. El
rally primaveral, sin embargo, se vio atenuado por las sefiales
de persistencia en las presiones inflacionistas y por el endureci-
miento del tono hawkish por parte de los principales bancos
centrales, bajo un mantra de «tipos mas elevados por mas tiem-
po». La pérdida de vigor en los principales indicadores de senti-
miento econdémico a finales del 2T 2023, junto a algunos sobre-
saltos en la esfera geopolitica, también provocaron temores de
una posible recesion mundial entre los inversores. En los merca-
dos financieros, el complejo panorama se reflejé en movimien-
tos de ida y vuelta en los principales activos de riesgo, que, en
balance, cierran el mes en positivo, aunque acortan notable-
mente las ganancias de las primeras semanas de junio.

¢Déja vu? Los bancos centrales alertan de subidas de tipos adi-
cionales... En sus reuniones de junio, los principales bancos cen-
trales reiteraron la necesidad de mantener el sesgo restrictivo en
la politica monetaria bajo un escenario donde los tipos oficiales, si
bien cada vez mas cerca del techo, escalarian unas décimas adi-
cionales y permanecerian elevados por un mayor periodo de
tiempo. El mes arrancé con los inesperados aumentos de tipos en
Canada y Australia, cuyos bancos centrales habian decidido pau-
sar el ciclo de subidas a inicios de este afio. En EE. UU,, la Reserva
Federal mantuvo sin cambios los tipos oficiales en el rango 5,00%-
5,25%, en linea con lo esperado, si bien sorprendi6 al sefialar al
menos dos subidas mas en lo que resta de afio (segun lo reflejado
en el dot plot). Los implicitos en los mercados monetarios cotizan
una elevada probabilidad de dos subidas adicionales, mientras
que se aplaza a inicios de 2024 el inicio de las bajadas. Por su par-
te, tal y como se esperaba, el BCE si subié los tipos de interés en 25
p. b.ysitud el depoy el refi en el 3,50% y 4,00%, respectivamente.
Ademas, espoleado por la inercia en las presiones inflacionistas
segun la actualizacién de su cuadro macroeconémico, el BCE
apunté a un nuevo incremento de los tipos en julio, aunque
bajo una estrategia de dependencia de los datos. Los mensajes
mas recientes de algunos miembros del BCE han puesto sobre
la mesa la posibilidad de subidas adicionales en septiembre, un
escenario que ya se cotiza en los implicitos monetarios.

...con sus excepciones: Japon, China y otros emergentes. Otros
bancos centrales en Europa también ajustaron al alza los tipos ofi-
ciales enjunio: 50 p. b. en el Reino Unido y Noruegay 25 p.b. en
Suiza y Suecia. El Banco de Jap6n se mantuvo como un caso atipi-
co al dejar intacta su politica de tipos negativos y la estrategia de
control en la curva soberana. En el grupo de economias emergen-
tes, hubo dos notables sorpresas. Por un lado, el banco central
de Turquia anuncié una subida en los tipos oficiales de 650 p. b., el
primer ajuste al alza desde marzo de 2021 y que podria represen-
tar cierto retorno a una politica monetaria mas ortodoxa. En sen-
tido contrario, el Banco Popular de China sorprendié con un recor-
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te de 10 p. b. en los tipos de referencia, el primer descenso
desde mediados de 2022 y que podria significar el inicio de un
conjunto de medidas de estimulo econémico. El banco central
de Hungria y el de Vietnam también anunciaron recortes en sus
tipos oficiales, mientras que en otros paises se dieron las prime-
ras sefiales de posibles bajadas este afo (Chile y Brasil).

Los tipos soberanos se mueven al compas de los anuncios
monetarios. El ajuste en las expectativas de los inversores
sobre la evolucion de los tipos oficiales se transmitié en un
ascenso en los tipos soberanos, un movimiento mas marcado
en los bonos de corta duracién. Como resultado, las principales
curvas soberanas ampliaron su inversion: en EE. UU., el diferen-
cial en la rentabilidad del bono con vencimiento a 10 afios fren-
te al bono a 2 afios alcanzé los =100 p. b., minimo desde la
década de 1980, mientras que en la curva alemana este dife-
rencial se sitio en los —80 p. b., el nivel mds bajo desde 1992.
Por su parte, los tipos interbancarios ascendieron en ambos
lados del Atlantico y, en Europa, el euribor a 12 meses superd el
umbral del 4,0% por primera vez desde 2008. Entre tanto, las
primas de riesgo de la deuda periférica europea extendieron el
buen comportamiento, con descensos en torno a los 5 p. b. en
junio tanto en Espana (hasta los 100 p. b.) como en Portugal
(hasta los 70 p. b.), y a pesar de la confirmacién de que el BCE
dejara de invertir la totalidad de los vencimientos del APP. El
menor diferencial en los tipos oficiales y el mayor apetito por el
riesgo incidieron en una apreciacion del euro frente al délar,
que cierra el mes cotizando cerca del umbral del 1,10.

Las bolsas internacionales retoman el movimiento alcista. En
la renta variable, los indices bursatiles avanzaron en junio, si bien
bajo un patrén de «mds a menos» (el indice MSCI global avanzo
un 6,0% en la primera quincena de junio para luego caeren 0,3%
en la segunda quincena) y de forma desigual por paises y secto-
res. Asi, la bolsa en EE. UU. destacé en positivo (6,5% en junio y
15,9% desde el inicio de afio para el S&P 500) y acort6 el diferen-
cial que se habia registrado frente a los indices europeos (4,3%
en junio y 16,0% desde el inicio de afio para el Euro Stoxx 50). A
nivel sectorial, la perspectiva de un escenario de tipos mas ele-
vados beneficio el desempeno del sector bancario, al tiempo
que el sector tecnoldgico atenud su ritmo de avance, pero se
mantuvo a la cabeza del repunte bursétil en lo que va de aio. Los
mercados emergentes, por su parte, se beneficiaron del mayor
apetito por el riesgo, en especial en los paises latinoamericanos.

Materias primas: el foco se mantiene en la demanda. Como
ya venia siendo la tendencia en los ultimos meses, el precio del
petréleo se mantuvo fluctuando en el rango 70-80 ddlares por
barril para el Brent. Y es que, ni siquiera el anuncio inesperado
de recortes de produccion de Arabia Saudi (1 millén de barriles
diarios extras en julio) ni el revuelo militar en Rusia fueron fac-
tores suficientes para socavar los temores entre los inversores
sobre un enfriamiento en la demanda. El tono débil en los datos
econémicos chinos también ejercié presion a la baja en la coti-
zacion de los metales industriales. Por su parte, las temperatu-
ras mas elevadas en el hemisferio norte junto a ciertas disrup-
ciones de oferta en algunos paises productores incidieron en
un repunte en los precios del gas natural (el TTF holandés llegé
a cotizar en los 40 €/MWh), aunque en niveles sustancialmente
inferiores a lo cotizado hace un afo.

CaixaBank Research

IM

Variacion de variables financieras seleccionadas

(%) (p.b)
18 30
16
4 —F 15
12 — ——
10 — —— 0
8 —.
) — 15
4 30
2 JE—
0 45
-2
-4 -60
N Q & Q & 2 © @ N
«© o) <& 32 e SUNNT e X0 @
L oF S N N & R N S T S aNe)
T oS & N S P& (P S
o o © & D DRI

& Q&

X RSN

N .
NS ¢

En lo que va de afio I Enjunio

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

Variacion en sectores S&P 500 y Stoxx Europe 600
(%, variacién desde inicio de afo)

50

40 -

30 -

20 -

o S R O (SR e\ SIS
o Ao 6&;\ <\e\c; e “oe‘ e\\a\ A et o N 8¢
e ©F « @ & &€ N N 0
< & o T W
< « oS
@05“ (\S\@O <e¥¢
(€S

S&P 500 Il Euro Stoxx 600

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

Precios del gas natural y del petrdleo
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Notas: Gas natural TTF y petrdleo Brent. Los puntos sefialan precios de los contratos futuros de gas
ypetroleo para cada mes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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