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El sosiego sigue permeando
en los mercados

Los mercados financieros mantienen la dinamica positiva.
Durante el mes de febrero, el sentimiento de los inversores dio
continuidad a la mejora mostrada en enero y los mercados
exhibieron un tono positivo, apoyados de nuevo tanto en el flu-
jo de noticias favorables sobre las negociaciones comerciales
entre EE. UU. y China como en el tono mas prudente de las
comunicaciones de los principales bancos centrales y, en espe-
cial, la pausa en las subidas de tipos de interés anunciada por la
Fed. Asi, las cotizaciones siguieron recuperandose del clima de
incertidumbre de los ultimos compases de 2018, cuando se
vivié un fuerte repunte de la volatilidad financiera y las bolsas
experimentaron caidas generalizadas, y en el mes de febrero la
volatilidad observada en los mercados financieros se mantuvo
moderada y los principales indices bursatiles completaron un
nuevo mes en positivo. Con todo, prevalece un tono de cautela
hacia el grado de desaceleracién del crecimiento econémico
global, con lo que, en los mercados de renta fija, siguen predo-
minando unos bajos tipos de interés soberanos y, segun refle-
jan las cotizaciones financieras, los inversores mantienen la
expectativa de que el ciclo de endurecimiento monetario de la
Fed ya ha llegado a su fin. En este sentido, sera clave la actuali-
zacién de las proyecciones macroecondmicas que realizara la
Fed en su reunién de marzo, dado que en ellas indicara si sus
miembros todavia esperan nuevas subidas de tipos en 2019
(las ultimas proyecciones sefialaban una expectativa mediana
de dos nuevos incrementos).

Los bancos centrales se muestran pacientes ante la presen-
cia de riesgos bajistas sobre el crecimiento global. Por un
lado, en las actas de su ultima reunion, el BCE destacé la inten-
sificacion de los riesgos bajistas sobre el escenario econémico,
derivada de la moderacién de los datos de actividad y de las
turbulencias financieras vividas a finales de 2018. Si bien los
miembros del BCE contintian considerando que una parte de la
desaceleracion de la actividad de la eurozona es temporal y que
la probabilidad de recesién es baja (un escenario que compar-
timos a grandes rasgos desde CaixaBank Research), las actas
resaltaron la elevada incertidumbre alrededor de la persisten-
cia de esa debilidad y de su impacto sobre las perspectivas a
medio plazo. Por ello, el BCE reiter6 la intencion de mantener
unas condiciones financieras acomodaticias que respalden la
recuperacion de la inflacién y destacé la necesidad de realizar
una evaluaciéon completa del escenario macroeconémico de la
eurozona en la actualizacion de las previsiones que presentara
en su préxima reunién del 7 de marzo. Por otro lado, en su com-
parecencia bianual ante el Congreso de los EE.UU., el presiden-
te de la Fed, Jerome Powell, explicé que la pausa en las subidas
de los tipos de interés anunciada en enero responde a la con-
juncion del repunte de volatilidad financiera sufrido a finales de
2018, un menor riesgo de sorpresas alcistas en la inflacién y la
desaceleracion de la economia global. Con todo, Powell no des-
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Volatilidad implicita en los mercados financieros
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carto que se produzcan nuevos movimientos en los tipos oficia-
les en el futuro y sefialé que estos dependeran de la evolucién
de los datos econémicos y financieros. En este sentido, las actas
de la reunién de enero de la Fed mostraron que existe cierta
disparidad de opiniones entre sus miembros: unos destacaron
que, en ausencia de sorpresas positivas en la economia, no
desearian aumentar los tipos de interés; otros sostenian que, si
como se espera, la desaceleracion de la actividad estadouni-
dense es moderada, desearian implementar nuevos incremen-
tos de tipos en la recta final de 2019.

Los tipos soberanos se mantienen en niveles bajos. Respalda-
dos por los mensajes de paciencia de los bancos centrales, en
febrero los mercados de renta fija estuvieron dominados por la
estabilidad de los tipos de interés soberanos, que se mantuvie-
ron en cotas bajas. En EE. UU,, la tasa de interés del bono a 10
anos fluctud en una banda estrecha de 20 p. b., para situarse
alrededor del 2,70%, mientras que, en la eurozona, el tipo sobre
el bund aleman se mantuvo en niveles muy bajos e incluso llegd
a estar por debajo del 0,10% (un minimo no visto desde finales
de 2016). Por su parte, en la periferia de la eurozona, las primas
de riesgo de Portugal y Espafa flexionaron ligeramente a la baja,
mientras que, en Italia, la prima de riesgo se mostré mas volatil y,
tras un repunte de cerca de 40 p. b. a principios de mes, el man-
tenimiento del rating por parte de Fitch (BBB, con perspectiva
negativa) favorecié una cierta recuperacion del diferencial.

Las principales bolsas internacionales extienden las ganan-
cias. El tono positivo del sentimiento inversor, observado desde
enero, tuvo continuidad en febrero y se tradujo en una modera-
cion de la volatilidad de las bolsas de las economias avanzadas
y en un incremento de los flujos de capitales hacia la renta
variable. Asi, tanto el indice estadounidense S&P 500 (favoreci-
do, adicionalmente, por unos beneficios empresariales del
4T 2018 relativamente mejores de lo previsto por los analistas)
como los principales indices de la eurozona lograron una reva-
lorizacién mensual de alrededor del 3%. En las economias
emergentes, por su parte, se observé un comportamiento dis-
par entre regiones. Mientras que los indices asiaticos se vieron
claramente beneficiados por las noticias favorables acerca de
las negociaciones comerciales entre EE. UU. y China (concreta-
mente, la bolsa de Shanghai incrementé un espectacular 14%
en el conjunto del mes), el vaivén de noticias econdémicas y
politicas en América Latina provocé descensos moderados en
los principales parqués de la regién.

El euro se estabiliza y el petréleo gana posiciones. En los mer-
cados de divisas, la estabilidad de los tipos de interés sobera-
nos comentada anteriormente favorecié que el euro se mantu-
viera alrededor de los 1,13 délares, mientras que la libra
esterlina se aprecié hasta los 1,17 euros (niveles no vistos desde
mayo de 2017) ante los distintos movimientos en el frente del
brexit (véase la seccién de Economia Internacional). Por su par-
te, el precio del barril de petréleo de calidad Brent mantuvo la
senda alcista iniciada a principios de afio, apoyada en los recor-
tes de produccion acordados por la OPEP y sus socios en
diciembre, y llegé a superar los 67 délares.
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