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El arranque del afio no deberia ser muy distinto al cierre de 2017, donde los mercados mantienen un tono
positivo. El apetito por el riesgo ha sido la téonica dominante durante buena parte del afo, con la excepcion
de algunos episodios de volatilidad transitoria generados por eventos politicos (elecciones en Europa) o
geopoliticos (tensiones en Corea del Norte o Medio Oriente). La reciente aprobacion de la reforma fiscal
norteamericana, que tendra un impacto positivo en crecimiento en los dos proximos afios, les ha dado un
ultimo impulso.

No es un mal balance, teniendo en cuenta que las dudas latentes sobre la fortaleza de la recuperacion
econdmica convivian este afio con un elevado grado de incertidumbre politica y monetaria en las tres
grandes areas econdomicas. En Estados Unidos, con la administracién de Trump, se abrian serios
interrogantes sobre la continuidad de las politicas econdmicas y de la politica exterior. En Europa, la
amenaza venia de parte de los populismos y, en China, de la agenda politica y econémica que decidiera el
partido comunista para los préximos anos. Es mas, recordemos que 2017 ha sido el afo en el que la
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos ha dado nuevos pasos en la normalizacion de la politica
monetaria. No sélo ha subido los tipos de interés en 75 puntos basicos, sino que esta empezando a drenar
liquidez del sistema tras poner en marcha la reduccién de su balance.

Pero al final del dia, en ausencia de grandes eventos disruptivos y con un ciclo econémico que esta
sorprendiendo al alza, los inversores han seguido tomando riesgo, buscando rentabilidad en todo tipo de
activos y geografias. Al punto que hay un numero creciente de voces y evidencias de que algunos activos
pueden empezar a estar sobrevalorados. Y esta es la primera de las claves a considerar para el 2018.

La segunda, sera la liquidez. Si, 2018 sera probablemente el afo en el que la liquidez global experimente
un punto de inflexion por primera vez desde el inicio de la crisis financiera global. Confirmada la mejora
econdmica, los principales bancos centrales, y no sdélo la Fed, tendran que ir retirando los estimulos
monetarios, pues de otra manera se incurre en un creciente riesgo de inestabilidad financiera. El Banco
Central Europeo acabara en otofio con las compras de activos y mas pronto que tarde el Banco de Japén
hara lo mismo. Asi es que la prueba de fuego es ver la reaccion de los inversores a un entorno de menor
abundancia de liquidez y donde el coste de financiacién es mas alto. En principio, los mercados emergentes
pueden verse mas penalizados por este cambio en las condiciones monetarias globales, pues se estima
que buena parte de las entradas de capitales que han registrado en los ultimos afos vienen explicadas por
la abundante “liquidez global”.

La tercera clave, en mi opinién, sera lo que pase con los tipos de interés de largo plazo. La gran incognita.
Hasta ahora, ni las subidas de tipos de la Fed, ni la mejora del ciclo econémico han propiciado el temido sell-
off en el mercado de bonos. Los tipos de interés de largo plazo se han mantenido muy anclados, bien por
debajo de lo que podriamos considerar valores consistentes con unas expectativas de crecimiento
mejorando y de inflacién sdlida con el objetivo de la Fed. Sabemos que hay argumentos estructurales que
justifican tipos de interés mas bajos que en décadas pasadas, pero eso no quiere decir que estemos en

Articulo de Prensa 1



BBVA ‘ Research

niveles sostenibles. Sobre todo, si en algin momento empezamos a tener sorpresas al alza en inflacion,
algo a lo que ya no estamos acostumbrados. La combinacién del alza del precio del petroleo, el cierre de la
brecha de producto asociada a una fase mas avanzada del ciclo econdémico y el tensionamiento del
mercado de trabajo en algunos paises podrian dar un impulso a la inflacion.

Es cierto que las buenas perspectivas econdémicas invitan al optimismo. Asi es que hay motivos para pensar
que el buen tono en los mercados puede continuar en 2018. Pero hay que tener en cuenta que, en buena
medida, esto ya esta puesto en precio y que habra que amoldarse a un entorno con menos liquidez y donde
esta pendiente cierto reajuste de los tipos de interés de largo plazo. ;,Fin de la complacencia?
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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 elaboracion 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 o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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