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.t MERCADOS FINANCIEROS

La Fed avala la mejoria

del contexto econdmico

Continda la mejora en las perspectivas
para el crecimiento de la economfia
mundial. Los dltimos indicadores pu-
blicados apuntan a una nueva acelera-
cién, lo que permite mantener las
previsiones de mayor avance del PIB en
2017 respecto a las cifras del dltimo lus-
tro, liderado por EEUU (+2,0% / 2,5%)
y, de nuevo, los emergentes. Es decir,
motores similares a los de antes de la
Gran Recesién si bien, dentro de los
emergentes encontramos diferencias
ya que ahora la clave ya no es tanto
China, que cada vez crece un poco me-
nos (ahora al 6,5% frente al 10% de
2005/2007) sino Brasil y Rusia que, tras
varios aflos de recesién, consiguen cre-
cer.

Como confirmacién de la mejoria
del ciclo econémico tanto mundial
como de EEUU, la Reserva Federal op-
taba por elevar los tipos de interés por
tercera vez en el actual ciclo. Es signi-
ficativo que hace apenas un mes el
mercado asignara una probabilidad de
subida de solo el 30%. En estos dias, los
miembros de la Fed se han encargado
de «ir preparando al mercado» (a lo
que también han contribuido los bue-
nos datos econémicos) de tal forma que

la subida no ha provocado ninguna

perturbacién en las cotizaciones, ni si
quiera de los activos mds sensibles
como los de paises emergentes, cuya re-
valorizacién es especialmente relevan-
te si tenemos en cuenta que se ha
producido en un contexto de caida del
precio de las materias primas. El riesgo
seria el anuncio de una reduccién del
tamailo del balance, escenario que, de
momento, parece descartado.

El mercado no descuenta otra subi-
da de la Fed hasta el mes de junio, que
tendria continuidad en otras, incluso
tres, antes de que termine el afio. A pe-
sar de estas expectativas de un supe-
rior endurecimiento de la politica
monetaria, los mercados financieros
persisten en un entorno de reducida
volatilidad, asociada en cierto modo a
las escasas variaciones netas de las co-
tizaciones en las ultimas semanas.

Como aspectos relevantes, sefialar
el mejor comportamiento relativo del
Eurostoxx 50 respecto al S&rP500 en
gran medida gracias a la revaloriza-
cién del sector Bancos, favorecido por
un entorno més positivo (mayor creci-
miento econémico y tipos de interés
mds altos) y por las expectativas de
una menor intensidad regulatoria. En

sentido contrario, los sectores vincula-
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dos con las materias primas y, de nuevo, asociadas
a este, el segmento high yield (-1,3% en marzo), co-
rrigen.

Dentro de las curvas de tipos es significativo
el repunte de la curva alemana, no tanto por su
magnitud (entre 10 y 20 pb) sino porque, como su-
cede con el mercado bursétil, el movimiento ha
sido diferente al de la curva de EEUU (que se ha
relajado ligeramente) y se ha producido en todos
los tramos (en el mes este activo cae un 0,7%). Asi,
el Bund a 10 aflos se va acercando hacia la cota del
0,50% (0,20% a finales de febrero) y el Schazt (el
bono a 2 afios) abandona los minimos histéricos de
finales de febrero (-0,96%). En este caso, las expec-
tativas de que antes de que termine el afio el BCE
eleve la facilidad marginal de depésito (del -0,40%
al -0,20%) estd favoreciendo el repunte del tramo

corto de la curva.

La caida del petréleo ha provocado una mode-
racién de las expectativas de inflacién (a 10 afios
en Alemania en el 1,19% frente al 1,35% de finales
de enero), confirmando asi que el repunte de las
tasas generales, que podria continuar entre 2y 3
meses mds, de forma coyuntural, para regresar
posteriormente los niveles de las subyacentes
(1,0% - 1,5%).

Apreciacién generalizada del EUR frente a
USD y GBP, que puede responder mds bien a facto-
res depreciadores de estas dos monedas. En el pri-
mer caso, como reflejo de la peor evolucién de los
mercados de EEUU (cesi6én del S&P 500 y de la cur-
va, a pesar de la subida de la Fed y de los indica-
dores econémicos positivos: éacaso agotamiento
del «Efecto Trump»?). En segundo, por las dudas
sobre el proceso de BREXIT (si bien la GBP no se
ha depreciado més alld de 0,87 GBP/EUR) ::
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