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¢, Qué hay detras del reciente movimiento en
mercados?

Mercados Financieros & Escenarios Econémicos Globales

i La caida de las bolsas se produce después de que los principales indices acumularan
importantes revalorizaciones, impulsadas no sélo por el crecimiento econémico sino por un
entorno excesivamente complaciente: volatilidad artificialmente baja, ajena al proceso de
normalizacion monetaria.

i El temor auna aceleracion de la inflacién y subidas de tipos mas agresivas fue el detonante
inicial de la correccién de las bolsas. Los tipos largos que empezaron a subir por buenas
‘“razones” (crecimiento y normalizacion de inflacion y politicas monetarias) superaron
determinados niveles y provocaron una primera correccion.

i Las caidas se han precipitado de forma muy agresiva tras el repunte de volatilidad (VIX
repunta desde 13 a 35). Aspectos técnicos, en particular, el posicionamiento en instrumentos
financieros apalancados sobre VIX han acelerado las caidas. Los eventuales efectos de
contagio de esta subida brusca del VIX son una fuente de incertidumbre.

i Desde un punto de vista de fundamentales, el crecimiento esta fuerte. El factor clave seran
las expectativas de inflacion y la reaccion de los bancos centrales. No vemos indicios de que
la inflaciobn vaya a acelerarse rapidamente (el aumento de salarios en EE.UU. que ha
desencadenado estos movimientos, entra dentro de lo normal). Tampoco una sobrerreacciéon
de los bancos centrales aunque la llegada de Powell introduce incertidumbre.

La caida generalizada de las bolsas en estos dos ultimos dias se produce en un contexto en que los
indices acumulaban fuertes revalorizaciones. El mercado ha estado comprando durante todo el afio
2017 vy principios del 2018 la mejora del entorno macroecondémico, sin mayor preocupacion por la
normalizacion de la politica monetaria ni por la inflacion.

La revalorizacion ha tenido un componente de fundamentales, pero también se ha visto impulsada por
unos tipos largos (excesivamente) contenidos y, sobre todo, por un entorno de extremadamente
baja volatilidad (el VIX batié record historicos el afilo pasado, a pesar de los elementos de
incertidumbre).

En las Ultimas semanas ya se venia produciendo una subida de tipos largos, valorada como
“saludable” (bienvenida) porque es por buenas razones (sustentada en crecimiento y normalizacion de
inflacién y politica monetaria) y no por malas razones (deterioro en la percepcion de riesgo de crédito).
Es mas, las expectativas de inflacion, aunque estan recuperandose, no han experimentado un deterioro
significativo

A esto también se ha sumado el hecho de que los resultados empresariales, algo peor de lo
esperadoasi como elementos idiosincraticos como la multa a Wells Fargo o el anuncio de entrada de
Amazon en el sector salud.

En definitiva, una situacién de complacencia que, en el caso de EE.UU. se habia traducido en
condiciones financieras crecientemente acomodaticias, a pesar de las subidas de tipos de la Fed.

En este contexto, la aceleracion del dato de salarios en EE.UU. por encima de lo previsto el viernes
pasado actu6 como detonante del primer episodio de correccion de las bolsas. Basicamente porque
alerté al mercado de posibles riesgos inflacionistas y, con ello, del riesgo de que la Fed suba los
tipos de forma més agresiva (justo en el momento de los relevos en la Fed, Powell acaba de jurar el
cargo y esta pendiente de nombrar el sustituto de Fischer), lo que provoco un selloff mas agresivo en
bonos (los tipos largos americanos subieron por encima del 2.70-2.85%, sefialados como niveles de
resistencia) y la correspondiente caida de las bolsas. Y también produjo cierto repunte de la
volatilidad.
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Sin embargo, el proceso de caidas bursatiles se aceler6é ayer de forma abrupta al cierre en EE.UU.,
sin que hubiera datos econdmicos ni declaraciones de los bancos centrales que lo justificaran, y lo hizo
conforme se dispardé el indice de volatilidad (VIX), que en cuestion de dias se ha méas que triplicado
(de 13 a 35, similares a los del episodio de devaluacion de China en verano de 2015). Hay cuestiones
técnicas que han acelerado las caidas: i) estrategias apalancadas en VIX apostando por el
mantenimiento baja volatilidad (Leveraged Volatility ETFs), ii) ventas automaticas una vez que se
superan caidas determinadas, iii) el propio peso de las estrategias pasivas —ETF- que han
retroalimentado las subidas y pueden hacer lo propio en las bajadas. De hecho, en la correccion de las
bolsas, las grandes compafiias con mayor peso en los indices han sido las que més han caido, o iv) las
propias estrategias de los hedge funds que estan tratando de cerrar posiciones.

En medio de esta situacion de fuerte stress se esta observando i) cierta vuelta de los inversores a
la renta fija, con caida de los tipos largos vy ii) ajuste a la baja de las expectativas de politica
monetaria (Fed). Estos factores deberian hacer de estabilizadores del mercado. Ademas, en este
episodio, el spread de crédito del sector corporativo no se ha ampliado. Los Emergentes,
sorprendentemente, se estan comportando relativamente bien en un contexto de (relativa) estabilidad
en el mercado de divisas.

¢,Como vemos los fundamentales? En nuestra opinién, los fundamentales macro tanto en EE.UU.
como a nivel global son basicamente saludables. El crecimiento es robusto y sincronizado en buena
parte de las economias. La inflacion general esta siguiendo los vaivenes de los precios de la energia.
La subyacente estd aumentando de forma muy gradual en Estados Unidos (1.5% el core PCE en Q4) y
en Europa (1.2% en enero). Las presiones salariales son, de momento, moderadas en Europa (pero
con sefales méas fuertes en Alemania) y mas evidentes en EE.UU. (en linea con la combinacion de
objetivo de inflacién al 2% y crecimiento de la productividad en el entorno del 1%). Desde un punto de
vista mas micro, es importante sefialar que el grado de apalancamiento del sector financiero y de los
hogares es moderado, no asi el del sector corporativo, cuyo ratio de deuda sobre PIB se encuentra
en niveles maximos. En particular, cabe destacar la posicién de algunos sectores, como el de real
estate o energia, mas sensibles a subidas de costes de financiacién y con una mayor proporcion de
empresas con mas dificultades para afrontar el servicio de la deuda.

En resumen:

En principio, este episodio, refleja una correccion de mercados, excesivamente complacientes hasta
ahora, hacia un régimen de volatilidad mas “normal”, que tendra, sin duda, su correspondiente impacto en
la riqueza financiera de los agentes y que, potencialmente, podria deparar algun susto por las estrategias
de apalancamiento. Pero no deberia ser un choque financiero sistémico, ni necesariamente tener
consecuencias macroecondémicas significativas. Los fundamentos macro son saludables, con crecimiento
fuerte y sincronizado entre las grandes areas. El factor clave sera la evolucion de las expectativas de
inflacién y la reaccion de los bancos centrales. De momento, no hay indicios de que la inflacién vaya a
acelerarse rapidamente (aunque dado el estado avanzado del ciclo en EE.UU. es un riesgo). Tampoco
parece que los bancos centrales vayan a sobrerreaccionar, a pesar de que la llegada de Powell introduce
cierta incertidumbre en la Fed. El BCE y el BoJ, con ciclos mas retrasados y presiones inflacionistas algo
mas bajas, suponen un freno al tensionamiento de los tipos a nivel global.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucién historica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.
BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningan contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversidon en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten
para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccidn, transformacion, distribucion, comunicacioén publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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