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Ni el riesgo geopolitico ni las
amenazas comerciales frenan
el avance de los activos de riesgo

Impacto contenido del repunte de riesgo geopolitico. El recru-
decimiento de tensiones en Oriente Proximo con los ataques entre
Israel, EE. UU. e Irdn fue corto, intenso pero contenido. Asi también
fue la respuesta de los mercados financieros. El precio del barril de
crudo Brent repunté un 20% en tan solo una semana, de 66 a 79
ddlares, para luego caer un 15% en cuestion de cinco dias una vez
anunciada una tregua. Desde entonces, el precio del Brent se ha
consolidado a niveles en torno a los 67 y 68 ddlares por barril, des-
pués de que los fundamentales han vuelto a dirigir las dinamicas
de precios en un contexto de sobreoferta, en el que ademds la
OPEP+ avanzara con la reversion del recorte de 2,2 millones de
barriles implementado en 2023. La producciéon aumentara en
548.000 barriles diarios en agosto, acelerando el ritmo respecto a
los incrementos consecutivos de 411.000 barriles diarios registra-
dos en mayo, junio y julio. Los demas activos financieros respon-
dieron de manera mas timida. El dia de los bombardeos estado-
unidenses, el S&P 500 apenas cay6 un 1,5%, el délar se aprecié un
0,3% y el oro, tradicional activo refugio, subié un 3% para rapida-
mente regresar a niveles previos. Tras este corto episodio, los mer-
cados retomaron las tendencias ya observadas en el mes anterior:
unos tipos de interés soberanos mas estables en la eurozona, sin
sobresaltos ni sorpresas por parte del BCE; unos tipos en EE. UU.
que se mueven al son de las expectativas de politica monetaria,
sin que los riesgos fiscales derivados de la nueva ley de presupues-
to (el OBBBA) ni las amenazas de aranceles impacten de manera
significativa. Y unas bolsas que avanzan con resiliencia a pesar de
las tensiones comerciales, lo que podria reflejar unos inversores
optimistas para que la Casa Blanca finalmente consiga acuerdos
con sus socios comerciales, o simplemente incredulidad de que
Trump vuelva a imponer los aranceles reciprocos.

El BCE baja tipos y alcanza el «fin de un ciclo monetario». Como
se anticipaba, en junio el BCE recort6 los tipos en 25 p. b. (depo al
2,00%). Lagarde caracteriz6 la situaciéon actual como «un fin de
ciclo monetario», que ha alcanzado ya la normalizacién de la infla-
cién tras las disrupciones de la COVID-19y la guerra en Ucrania. De
cara a la nueva fase del ciclo, se abre un abanico de escenarios en
un entorno que el BCE describié como de incertidumbre «excep-
cional», por lo que de cara a las proximas reuniones el banco cen-
tral reiter6 su estrategia de dependencia de datos. Con todo,
Lagarde valoré que el tono actual de la politica monetaria estd
bien posicionado para responder a la incertidumbre, sefialando
asi poca disposicién a volver a bajar en julio. Los mercados finan-
cieros anticipan continuidad de tipos en la préxima reunién y una
nueva bajada de 25 p. b. en el dltimo tramo del afio.

La Fed en pausay con divisién de opiniones. Tampoco sorprendié
la Reserva Federal, que mantuvo el tipo fed funds en el rango
4,25%-4,50%, prolongando por cuarta vez consecutiva la pausa
que inicié este ano. Volvié a justificar la decision argumentando
que necesita mas claridad sobre el impacto de los aranceles en los
precios y la actividad antes de volver a mover ficha, y considera que
la solidez de la economia le permite tomarse una nueva pausa. En
la actualizacién de las previsiones macroecondmicas, la Fed no
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alterd su valoracién cualitativa de un escenario de mayor inflacién
y menor crecimiento, aunque si intensificé la magnitud del impac-
to debido a unos aranceles mas elevados de lo inicialmente estima-
do. Mas relevantes fueron las proyecciones de tipos de interés en el
dot plot. El gréfico mostré dos bloques bien definidos, y de tamafo
similar, dentro del FOMC: por un lado, un grupo mas cauto que
anticipa solo una bajada de tipos este afio o incluso ninguna; por el
otro, un ala mds acomodaticia que sigue proyectando al menos dos
recortes. Esta dispersion de expectativas puso de manifiesto la cre-
ciente incertidumbre sobre la trayectoria de la politica monetaria y
refuerza la estrategia de dependencia de datos. Los mercados
financieros anticipan que la Fed retomara la distensién monetaria
después del verano, con dos bajadas de 25 p. b. este afio.

Las expectativas de politica monetaria y fiscal guian a los tipos
soberanos. Sin sorpresas del BCE y sin cambios en las tendencias
de fondo de la economia de la eurozona, los tipos soberanos de la
region se mantuvieron relativamente estables durante la primera
mitad del mes. Al conocerse el nuevo proyecto de presupuesto de
Alemania, que supone un aumento del gasto publico, los tipos
soberanos repuntaron de manera generalizada para cerrar en
junio hasta 10 p. b. por encima de los niveles de finales del mes
anterior. En EE. UU., en cambio, los tipos soberanos registraron
movimientos de ida y vuelta, con caidas iniciales a lo largo de la
curva propiciadas por la expectativa de una Fed mds acomodaticia
(que pudiera recortar hasta tres veces este afio) ante el aparente
impacto limitado, por ahora, que estén teniendo los aranceles en
los datos de inflacién. Sin embargo, el buen dato de empleo del
mes de junio revirtié la tendencia y ciment6 la expectativa de que
la Fed se mantendrd en pausa hasta después del verano, generan-
do un repunte en los tipos de los treasuries desde principios de
julio hasta el cierre de esta publicacion.

Las tensiones geopoliticas no fueron suficientes para impulsar
el délar. A pesar del recrudecimiento de las tensiones geopoliticas
y la incertidumbre comercial, la divisa estadounidense se debilité
frente a sus principales pares casi un 3% en junio, hasta minimos
desde 2021. La tregua entre los paises implicados en el conflicto
de Oriente Proximo, que hizo repuntar el apetito por activos de
riesgo, y los vaivenes de los tipos soberanos en EE. UU. propiciaron
la caida de la divisa. Adicionalmente, las perspectivas de deterioro
fiscal en EE. UU. no dejaron de pesar. La depreciacion del délar ha
sido especialmente intensa frente al euro, que ya cotiza cerca de
1,18 por délar (casi un 15% por encima de inicios de afo).

Las bolsas: joptimistas, incrédulas o ambas? En un contexto de
elevada incertidumbre geopolitica, y con la fecha de vencimiento
de la pausa a los aranceles reciprocos acercandose, las bolsas glo-
bales tuvieron un mes positivo (el MSCI All Country World Index
se apunté un +4,3% en junio). Los indices estadounidenses lidera-
ron las ganancias, impulsados por las tecnolégicas, y el S&P 500
alcanzé un nuevo maximo histdrico. Asi, se cerré un mes en el que
las bolsas reaccionaron menos a las amenazas de Trump, en lo que
algunos analistas han llamado el TACO trade (Trump Always
Chickens Out, Trump siempre se echa para atras) y que reflejaria la
expectativa, entre los inversores, de que eventualmente el presi-
dente postergara o incumplird suamenaza. Asi, las bolsas cerraron
la primera mitad del afio recuperandose de las turbulencias de
abril y destilando optimismo respecto a que eventualmente se lle-
garan a acuerdos comerciales y la economia global evitara una
guerra arancelaria desordenada.
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