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Impactos del Brexit en

los mercados financieros

Tras 15 meses con potenciales riesgos sis-
témicos (subidas de tipos de la Fed, GRE-
XIT, China, VW, petréleo, banca europea,
etc.), en junio se ha materializado el de-
nominado Brexit, provocando uno de los
procesos mds bajistas en los mercados fi-
nancieros de las tltimas décadas. El mds
afectado ha sido el de acciones europeo
(el Eurostoxx pierde casi un 10%) y el ja-
ponés (el Nikkei también se deja un
10%), afectado este tltimo por la fortale-
za del yen. Complicado panorama para el
Banco de Japén que a pesar de la enorme
ampliacién del tamafio de su balance no
consigue debilitar el yen (con el objetivo
de generar inflacién y aumentar las ex-
portaciones). En este contexto, se entien-
de que aquella economia sufra una muy
débil previsién de crecimiento del PIB,
de entre el 1% y el 1,5%.

Y es que el mercado de divisas ha
sido otro de los mds sensibles al nuevo
episodio de aversién al riesgo (risk off). La
libra esterlina se ha depreciado con in-
tensidad (el dia 24 sufri6 la mayor varia-
ci6én diaria de la historia en su cruce
contra el euro, y frente al délar estd en
minimos de las tltimas tres décadas),
mientras que el délar ha ejercido de cier-
to activo refugio, aprecidndose contra la

mayoria de monedas (frente al euro llegé

a cotizar por debajo de 1,10 USD/EUR).
En este contexto, consideramos que uno
de los escasos activos para poder diversi-
ficar el riesgo de las carteras es el délar.
A pesar de que presenta una clara sobre-
valoracién (el nivel de equilibrio contra
el euro estaria en la zona de 1,16-1,20
USD/EUR) y que ahora las expectativas
de subidas de tipos de interés de la Fed se
alejan significativamente, las dudas so-
bre el futuro de la Unién Europea (y de
la propia Unién Monetaria Europea) de-
jan a EEUU como el dnico bloque econé-
mico «seguro».

Y este diagnéstico no solo se observa
a través de la evolucién de los tipos de
cambio, sino también de la renta varia-
ble. Y es que persiste el claro mejor com-
portamiento relativo del S&P 500 frente
al Eurostoxx. Ello se debe, ademds de por
las mejores perspectivas econémicas de
EEUU, a la diferente composicién secto-
rial. El elevado peso del sector financiero
es el principal lastre del Eurostoxx (pon-
dera el 25% frente al 13% en el S&P 500)
ante la correccién tan intensa que ha su-
frido y que ha llevado sus cotizaciones a
los minimos del 11 de febrero. E1 BREXIT
ha intensificado los temores sobre la sol-
vencia de algunos sistemas bancarios, es-

pecialmente el italiano. El castigo no
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s6lo se ha observado en renta variable, sino que tam-
bién la renta fija financiera (principalmente la sub-
ordinada) ha sufrido ampliaciones de diferencial.

Si el mercado de bonos financieros ha sufrido
por el risk off, es obvio que la renta fija corporativa
high yield también se ha visto afectada negativamente
si bien, no tanto como en el inicio de 2016. Ahora, a
diferencia de entonces, el precio de las materias pri-
mas ha resistido (incluso el petréleo se revaloriza en
el mes) de tal forma que uno de los principales secto-
res de este mercado (petroleras) no ha sufrido la am-
pliacién de spreads registrada cuando el precio del
barril tocé los 25 dblares.

Gracias a esta mayor capacidad de aguante del
precio de las materias primas (vinculada a que en
China no se ha producido un nuevo deterioro de los
indicadores econémicos), las divisas de los paises
emergentes se han apreciado en el mes. Tras el in-
tenso castigo (-30%) acumulado desde 2011 (cuando el
petréleo cotizaba en 130 délares), parece que los fun-

damentos de estas economias comienzan a estabili-

zarse, atrayendo de esta forma inversién en cartera,
que encuentra en el elevado y creciente diferencial
de tipos de interés un factor adicional para invertir.

En este repaso a los efectos del BREXIT en los
mercados financieros, seflalar que la deuda publica
soberana ha profundizado en la relajacién de los ni-
veles de rentabilidad, siendo el caso més destacado
el Bund alemdn a 10 afios, que sitda su TIR en el -
0,15%, por lo que mds de un 60% de las referencias
emitidas por el Tesoro alemdn presentan ya una ren-
tabilidad negativa. Ante esta situacién, parece légico
el debate sobre una posible modificacién de los crite-
rios de compra de deuda publica por parte del BCE
en el programa PSPP (Public Sector Purchase Program-
me), lo que sin duda favoreceria a emisores periféri-
cos como Espaiia, Italia y Portugal.

Por su parte, la renta fija privada grado de in-
versién apenas registra variaciones significativas en
su diferencial, favorecida en este caso por otro pro-
grama de compras a vencimiento del BCE: el CSPP

(Corporate Sector Purchase Programme) ::
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