MERCADOS FINANCIEROS |

Datos y expectativas marcan el
compas de los mercados

Los inversores, entre Trump y la debilidad de la eurozona. La
primera reaccion del mercado a la victoria de Trump y el partido
Republicano en las elecciones de EE. UU. fue acorde con unas
expectativas en que sus politicas supongan una mayor inflacién
amedio plazo, asi como un cierto impulso al crecimiento econ6-
mico a corto plazo. Los tipos de interés de los treasuries aumen-
taron a lo largo de toda la curva, asi como el tipo de interés de
llegada esperado para la Fed en este ciclo de bajadas; la bolsa
registrd avances, en particular las compafias mas expuestas al
mercado estadounidense; y el délar se aprecié con fuerza frente
a sus pares, especialmente el euro. Esta reaccién, no obstante, se
corrigié en diversos activos a medida que avanzé el mes, y con-
trast6 con lo ocurrido en una eurozona cuyos activos financieros
se vieron algo lastrados por las noticias de la eleccion de Trump.

Aumenta la divergencia en las expectativas de politica
monetaria de la Fed y el BCE. Ademas de la victoria de Trump,
el dinamismo de la economia estadounidense hizo repuntar las
expectativas de tipos de interés de la Fed en los préximos
meses. También contribuyd el hecho de que varios miembros
de la Fed se mostraron favorables al gradualismo en las bajadas
y su presidente, Powell, reconocié que no ve necesario acelerar-
las. Asi, aunque los mercados siguen descontando un recorte
de tipos de 25 p. b. en diciembre, pasaron a esperar unos tipos
de la Fed algo mas altos (+20 p. b.) a medio plazo. Las expecta-
tivas para el BCE se mantuvieron mas estables, en un contexto
de debilidad de los indicadores econédmicos y relativa incerti-
dumbre politica de los paises del ntcleo de la eurozona y con
una desinflacién que si prosigue su curso como se anticipaba.
Todo ello reforzé la expectativa de una nueva bajada de tipos
del BCE de 25 p. b. en diciembre (100% de probabilidad segun
los mercados).

Tipos a la baja a ambos lados del Atlantico. Las caidas en la
rentabilidad de la deuda soberana fueron més acusadas en la
eurozona, con la deuda alemana cediendo mas de 30 p. b. de
forma bastante homogénea a lo largo de la curva. Destac6 tam-
bién el repunte de la prima de riesgo francesa (+10 p. b. y ya
consolidada por encima de la prima espafiola) ante las dificulta-
des del Gobierno para aprobar recortes presupuestarios que
corrijan el déficit. Por su parte, las primas de riesgo de Espafia y
Portugal se mantuvieron relativamente estables en noviembre y
laitaliana disminuy6 en casi 10 p. b. En el caso de EE. UU., el rebo-
teinicial de los tipos soberanos tras la victoria electoral de Trump
dio paso, en el tramo final del mes, a un descenso de la rentabili-
dad de los treasuries, con un aplanamiento de pendientes
(movimiento que coincidié con la propuesta de nombramiento
del gestor de fondos Scott Bessent como secretario del Tesoro).

Renta variable al alza. Ganancias en los indices bursatiles es-
tadounidenses, favorecidas por el descenso de los tipos sobe-
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ranos y las expectativas de bajadas de impuestos y menor
regulacion de la nueva Administracién Trump, con el S&P 500
y el Nasdaq avanzando mas de un 5% hasta nuevos maximos,
en contraste con las bolsas del resto del mundo. El desempe-
fio de las compaiias de menor capitalizacion mds expuestas
al mercado estadounidense fue ain mejor (Russell 2000
+11%) y, por sectores, el sector bancario fue el mas beneficia-
do (indice KBW de bancos +12%). Esto contrasta con la bolsa
europea, donde las ganancias fueron mas moderadas y hubo
un desempefio mixto por paises. El DAX aleman avanzé cerca
de un 5% hasta sus maximos, impulsado por las compaiias
tecnoldgicas y otros exportadores no automovilisticos, mien-
tras que el CAC francés y el MIB italiano se quedaron ligera-
mente en negativo. En un punto intermedio, el IBEX 35 subié
algo mas de un 2%.

La victoria de Trump aprecia al délar. El tipo de cambio efecti-
vo nominal del délar registré una apreciacion similar a la de la
primera eleccion de Trump en 2016 (alrededor del +3% desde
las elecciones). Algo parecido ocurrié con el euro (-4% desde
las elecciones), que fue de las divisas mas depreciadas frente al
délar, lastrado por la debilidad de los Gltimos indicadores eco-
némicos y las amenazas arancelarias de la nueva Administra-
cion de EE. UU. (véase la coyuntura de Economia internacional).
Otras divisas expuestas a los aranceles de Trump acumularon
menores depreciaciones en noviembre: el peso mexicano mas
de un 1%, el yuan alrededor de un 2% y el délar canadiense
cerca de un 1%. También el real brasilefio acumulé una fuerte
depreciacion frente al délar (mas de un 3% en noviembre), las-
trado por dudas de los inversores sobre la politica fiscal. En
cambio, el yen japonés se aprecio frente al dolar, de la mano de
una mayor confianza en las expectativas de subidas de tipos
del Banco de Japén.

Estabilidad relativa del petréleo y repunte del gas natural
en Europa. En noviembre, el precio del barril de Brent oscil6
en un rango entre 71y 76 délares, en un mercado marcado
por las perspectivas de que la OPEP+ prosiga con su plan de
aumentar la produccion en 2025, a pesar de la prevalencia de
riesgos notables. Ademas, en noviembre un aumento de los
inventarios de crudo en EE. UU. y la fortaleza del délar se con-
trapusieron a algunos visos de recuperacién industrial china.
En cuanto al gas natural, el precio del TTF repunté de unos
40 euros/MWh hasta cerca de los 50 euros/MWh (cerca de un
+15% y en maximos del afo), lastrado por la perspectiva de
un invierno mas frio que en los dltimos afos (y que se ha tra-
ducido en una reduccién algo mas temprana de las reservas
europeas, aunque estas siguen en cotas histéricamente eleva-
das). Ademas, el precio del gas también se vio condicionado
por el hecho de que el 1 de enero de 2025 expira un acuerdo
mediante el cual todavia hay gas ruso que circula hasta Euro-
pa por un gaseoducto que atraviesa Ucrania.
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