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Los mercados, al albur de las
elecciones y la incertidumbre
politica en junio

Laincertidumbre politica, principal fuente de volatilidad en el
mercado. Esta fuente de inestabilidad redujo el apetito por el
riesgo de los inversores en junio y, aunque este se mantuvo aln
elevado, se moder6 notablemente respecto a mayo. En los mer-
cados desarrollados, si bien las elecciones europeas no depara-
ron grandes sorpresas en términos agregados, supusieron que el
presidente Macron convocase elecciones legislativas anticipa-
das, lo que desato ciertas turbulencias en los mercados financie-
ros europeos, con una ampliacién de las primas de riesgo sobe-
ranas y caidas en bolsa (los movimientos tuvieron relativa
intensidad en Francia, mientras que el contagio al resto de eco-
nomias fue moderado). En cambio, al otro lado del Atlantico la
bolsa estadounidense se mantuvo al alza y los tipos de interés de
los treasuries bajaron ante una combinacién de menores presio-
nes en los datos de inflacién y actividad econémica sélida. Por su
parte, en los mercados emergentes las elecciones de México fue-
ron recibidas con pérdidas en los activos financieros locales,
mientras que los activos indios y sudafricanos, que también
registraron caidas postelectorales, rebotaron a lo largo de junio.

Divergencia entre los bancos centrales de las economias
desarrolladas. Tras estar en sincronia durante muchos meses,
los bancos centrales de las economias desarrolladas empiezan
a mostrar diversas sensibilidades sobre los tipos de interés. Asi,
el BCE acometié en junio un anticipado recorte de 25 p. b. en
sus tipos de referencia (llevando el tipo depo al 3,75%), si bien
ya desde la reunion sus responsables se esforzaron en enfriar
las expectativas de una nueva bajada en julio, y las expectativas
de los inversores apuntan a que el préximo recorte se produci-
ria en la reunion de septiembre sila economia evoluciona como
debe. La Fed, por su parte, mantuvo los tipos sin cambios en
junio, si bien los miembros sefialaron una menor propension a
bajar tipos este afio (en concreto, frente a las tres bajadas sefia-
ladas en marzo, el dot plot de junio apuntaba a un solo recorte
de tipos en 2024, aunque con un numero significativo de
miembros que defendian dos). Asi, a finales de junio, los impli-
citos del mercado monetario cotizaban una nueva bajada de
tipos del BCE en septiembre y, con un 60% de probabilidad,
otra en diciembre, mientras que para la Fed los mercados
ponian en precio un primer recorte en septiembre (70% de pro-
babilidad) y otro en diciembre. Por otro lado, tanto el Banco de
Canadé como el de Suiza recortaron los tipos en junio (en el
caso suizo por segunda vez en el afio), mientras que el resto de
grandes bancos centrales desarrollados no acometieron cam-
bios. Destacd, entre estos, el Banco de Japon, el nico con pers-
pectivas de subidas de tipos en lo que queda de 2024 y en 2025.

Repunte de las primas de riesgo periféricas en un contexto
de caidas de tipos soberanos. En la eurozona, el repunte de la
incertidumbre politica y algunos datos de actividad econémica
por debajo de lo esperado en junio se tradujeron en un fuerte
desplazamiento a la baja de la curva alemana de tipos sobera-
nos, mas intenso en los tramos cortos que en los largos. Simul-
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Eurozona: primas de riesgo soberano
Diferencial con el tipo de interés soberano de Alemania (p. b.)

210
200 54—
190 T+l
180 —f——— i i ol
170 —
160 f—— b

150 —\ a
140 —PN | —
130 v
120
110 | —— Fes

40
30 L P P L P P L P A L
» DA AR A A DA A Do Ab A A A A
SV P gV @ o I I o o o Y
Espana Portugal Italia Francia

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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en las cotizaciones de los mercados monetarios.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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taneamente, las primas de riesgo periféricas a 10 afios se
ampliaron notablemente en el mes, con la prima francesa lide-
rando el movimiento (mas de 30 p. b.) e induciendo un cierto
contagio al resto de periféricas (Italia mas de 25 p. b., Espaia
cercade 20 p. b.y Portugal alrededor de 15 p. b.). La ampliacién
de la prima francesa la llevé a niveles no vistos desde 2012y
ligeramente superiores a los de Portugal. Por otro lado, tam-
bién la curva estadounidense se desplaz6 a la baja.

El desempeno de las grandes tecnolégicas en bolsa sobresale
un mes mas. Resultados mixtos en las bolsas europeas y esta-
dounidenses en junio. En el caso de las primeras, la incertidum-
bre politica y la ampliacién de diferenciales periféricos contagi6
a los activos de mayor riesgo, causando pérdidas en el CAC 40
francés y el resto de los indices nacionales. En EE. UU., mientras
tanto, las grandes tecnoldgicas volvieron a capitalizar las bajadas
de tipos soberanos y la perspectiva de unos menores tipos de
interés. Esto, unido al sostenido interés inversor por las compa-
fias relacionadas con la inteligencia artificial, generé ganancias
en el indice Nasdaq y espoled a un S&P 500, que ha registrado
nuevos maximos historicos. Este buen desempeiio, no obstante,
no fue generalizado, y tanto el S&P 500 equiponderado como el
Russell 2000 sufrieron caidas en el mes. Por otro lado, destaco el
buen desempefio de los indices de economias emergentes, gra-
cias a las bolsas asidticas (excluidos los indices chinos) y a pesar
del mal desempefio de las bolsas latinoamericanas, muy en par-
ticular la mexicana, con fuertes pérdidas en junio.

Varios vientos de cola fortalecen al délar. La divisa estadouni-
dense se vio favorecida por la solidez macroeconémica de
EE. UU., asi como por los distintos focos de riesgo geopolitico glo-
bales, y se aprecié mas de un 1% frente a la cesta del resto de
principales divisas. Entre las divisas emergentes, destacé la
depreciacién del peso mexicano (que perdié casi un 8% en el
mes) y del resto de divisas latinoamericanas (COP, BRL y CLP), las-
tradas por factores politicos y por diferentes expectativas de
deterioro fiscal a medio plazo. Entre las divisas de las economias
desarrolladas, tanto el euro como la libra esterlina se debilitaron
frente al dolar en junio ante el repunte de la incertidumbre politi-
ca. Por otro lado, destacé un mes mas la debilidad del yen, que
toc6é minimos de 38 afos pese a que los responsables del Banco
de Japdn endurecieron el tono en sus declaraciones de las ulti-
mas semanas.

El riesgo geopolitico también impulsa el precio del crudo.
Mes de avances para el crudo, en un contexto marcado por el
anuncio de la OPEP+ de que extenderd sus actuales recortes en
la produccién hasta octubre, cuando comenzara a revertirlos
gradualmente, asi como por la inestabilidad geopolitica mun-
dial y la debilidad de la demanda china, que impidié mayores
avances. Por otro lado, el alza de los metales, sostenida y signi-
ficativa en lo que va de afio (y, en muchos casos, con visos de
continuar, como analizamos en el Focus «;Los metales pueden
ganar mas «brillo»?» en este mismo informe), se tomo un respi-
ro en junio, en parte por una mayor confianza de los inversores
ante la evolucién futura de la politica monetaria de la Fed, una
confianza que en junio resté atractivo a los metales como
hedge o activo de cobertura.
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Desempeinio de los principales indices bursdtiles
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Divisas seleccionadas frente al délar
indice (100=01/01/2024)
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Materias primas: precios

Variacion (%)

Medid Precio Ui
edida recio U't'”;° Enelafio 2022 2023
Commodities Indice 101,0 -19 24 13,8 -12,6
Energl’a Indice 32,3 3,6 51 33,5 -256
Brent S/barril 86,4 59 12,2 105 =103

Gas natural (Europa) €/MWh 345 038 6,6 85 =576
Metales preciosos  Indice 2506 -12 120 -19 4
Oro $/onza 2.326,8 0,0 128 -03 131
Metales industriales  Indice 1514 =57 61 -44 -137

Aluminio $/Tm 25245 48 59 153 03
Cobre $/Tm 95990 44 122 139 2,2
Agricultura Indice 570 -63 -88 132 -93
Trigo $/bushel 5535 -184 -119 28 =207

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