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Los tipos de interés y la debilidad del ddlar, claves para los

mercados

Johan Gallopyn, Investment Desk Officer de Bank Degroof Petercam

Los tipos de interés y el délar fueron factores clave en los mercados durante el mes de enero. Las
bolsas comenzaron el afio en positivo y todas las regiones cerraron el mes con subidas. Los mismos
factores de 2017 todavia son validos: recuperacion econdmica global, crecimiento de los beneficios
empresariales y entorno favorable de tipos de interés. Los mercados de renta variable perdieron
momentum a final de mes, arrastrados por un aumento de los tipos de los bonos en EE.UU. y Europa.
Aungue un nivel moderadamente mas alto en los tipos no se ve como una amenaza para los mercados
de renta variable, si que provoca una rotacidn en los sectores evitando las acciones con alta deuda,
como utilities y telecomunicaciones. La debilidad del ddlar esta asegurando un buen rendimiento en
los mercados emergentes y EE.UU., pero en euros la rentabilidad de las bolsas emergentes y
estadounidense esta fuertemente erosionada, con el mercado europeo entre los mads fuertes en
enero.

En el mercado de bonos, hubo un incremento notable de los tipos de interés. El bono aleman a diez
afios aumento 27 puntos basicos y estadounidense 30. Ademas de la mejora de la economia global, la
reforma fiscal de EE.UU. tuvo un doble impacto en el sentimiento del mercado. En primer lugar,
implica un estimulo econdmico adicional en un momento en el que la economia ya va sobre ruedas y
el mercado laboral goza de buena salud, lo que puede producir un aumento de la inflacidn. En segundo
lugar, llevara a un mayor déficit federal que tendra que ser financiado a través de nuevas emisiones de
bonos en un momento en el que la Fed estd reduciendo su balance. En Europa, la inflacién no esta
acelerando y la deuda periférica no ha seguido la tendencia al alza. El bono espafiol a diez afios incluso
perdid 14 puntos basicos en enero.

La conferencia de prensa tras la Ultima reunién del BCE estuvo en gran medida dominada por la brecha
entre el euro y el délar. Mario Draghi admitié que la apreciacién del euro supone un riesgo para las
previsiones de crecimiento y confirmé que un ddlar débil podria llevar a una politica monetaria mas
flexible. Sin embargo, no impresiond a los mercados. Respecto al programa de compra de bonos, se
espera que dé mas indicaciones en marzo. Con la inflacién por debajo del objetivo, el escenario mas
probable es una reduccién gradual de las compras después de septiembre. La previsidn para la primera
subida de tipos se ha desplazado al comienzo de 2019, en lugar del segundo o tercer trimestre. En la
ultima reunién de la Reserva Federal bajo el mandato de Janet Yellen, los tipos de interés se
mantuvieron, como se esperaba. El comunicado fue algo mas agresivo que los anteriores y el mercado
practicamente ha descontado una subida de tipos en marzo.
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En el mercado de divisas, no cambio la tendencia en el délar estadounidense. El mercado no esta tan
condicionado por los fundamentales actuales del délar frente a otras divisas sino por cambios en las
expectativas. Ademas, el mercado ve mas posibilidades de que los bancos centrales fuera de EE.UU.
sorprendan con un mayor endurecimiento de las politicas monetarias. Por su parte, la libra subid
gracias a la esperanza en unas negociaciones mas suaves para el Brexit.

Los precios de las materias primas aumentaron de nuevo. Junto con el panorama positivo para el
crecimiento global, la debilidad del délar impulsé de nuevo los precios. El Brent superé los 70 ddlares
por barril, un nivel que no habia visto desde finales de 2014, mientras los precios del oro igualaron el
nivel de comienzos de 2016. Este metal precioso esta sujeto a fuerzas opuestas, con un délar mas débil
por un lado y unos tipos de interés mas altos por otro.
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