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El anuncio de aranceles por parte de EE. UU. la semana pasada ha
desencadenado una correccion del mercado mundial, y no hay indicios
de que vaya arelajarse a corto plazo.

Los indices de activos de riesgo han sufrido grandes pérdidas y la mayoria de los mercados de
valores de todo el mundo cayé alrededor de un 10%, si no mas, desde el anuncio del paquete
arancelario el 2 de abril. Los mercados mundiales no sufrian tanta tension y volatilidad desde
el inicio de la pandemia en 2020. La volatilidad de la renta variable, como ilustra el indice

VIX, se ha disparado a mas de 50, su maximo desde abril de 2020. Dentro del S&P 500, solo

el 23% de las acciones se encuentran por encima de su media mévil a 200 dias, un nivel

que resulta muy similar al de la crisis financiera mundial y la pandemia. Si observamos los
mercados en general, los rendimientos de la deuda publica se han desplomado, lo que refleja
una importante demanda de activos refugio. Los rendimientos estadounidenses a 10 afios se
sitan ahora en torno al 4%, tras haber caido unos 20 puntos basicos desde el 2 de abril. Del
mismo modo, los rendimientos del bund a 10 afios han disminuido en la misma magnitud.
Mientras tanto, los mercados de crédito han empezado a mostrar signos de tension. Este es
el caso, en particular, de los diferenciales del alto rendimiento, que se han ampliado en unos
85p.b.en EE. UU.yen 60 p.b. en Europa desde el pasado miércoles. En los mercados de
divisas, el yen japonés y el franco suizo han revelado un mejor comportamiento en los ultimos
dias, gracias a sus caracteristicas defensivas. Por ultimo, en cuanto a las materias primas, los
precios del petroleo se han corregido mucho mas a la baja, hasta marcar niveles cercanos a los
61 $, debido a su vulnerabilidad a una perturbacion de aversién al riesgo a escala mundial.

Estamos asistiendo a una crisis muy inusual en muchos aspectos.

Para empezar, el origen de la turbulencia guarda relacién con un anuncio de politica
discrecional por parte de un solo pais, lo cual es algo poco frecuente. De hecho, no esta
resultando facil identificar episodios similares en la historia reciente del mercado. Ademas,
adiferencia de las respuestas anteriores del mercado, el dolar estadounidense ya no se
percibe como una moneda defensiva, lo cual puede explicarse en gran medida por el hecho
de que EE. UU. hasido el epicentro de la tormenta del mercado mundial. En términos

mas generales, parece que los mercados estadounidenses han registrado una peor
trayectoria respecto de la de sus homaologos, lo que también es poco usual en momentos

de tension generalizada en los mercados. A titulo de ejemplo, los diferenciales soberanos
de los mercados emergentes han demostrado una mayor resiliencia que sus homologos
estadounidenses. En cuanto al analisis de posibles escenarios macroeconémicos, no existen
perturbaciones comparables, lo que complica la evaluacion de los posibles impactos, pero
parece que los mercados de renta variable van muy por delante de la renta fija en descontar el
peor de los casos. De hecho, los recientes movimientos del mercado de valores concuerdan
con el descuento de riesgos de recesion elevados, algo que no constatamos en la renta fija.
Por ejemplo, los diferenciales de los bonos estadounidenses investment grade tendrian que
superar histéricamente los 200 p.b. para que se pueda apuntar a una recesion, por lo que
todavia estamos a unos 90 p.b. de ello.
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Los inversores temen una recesién en EE. UU. y, por extrapolacion,
en todo el mundo.

La aplicacién de aranceles de gran alcance tiene, sin lugar a dudas, el potencial de llevar a la
economia estadounidense a una recesion si esos se mantienen durante un periodo de tiempo
suficiente. Aunque el consumo estadounidense ha gozado hasta ahora de buena salud, el
impacto arancelario —que actta esencialmente como un impuesto al consumo— podria
frenar lademanda interna de manera considerable. Asimismo, ante la elevada incertidumbre
politica, es probable que el clima empresarial se deteriore. Se necesitara un poco de paciencia
para evaluar los riesgos macroeconémicos, ya que el posible impacto sobre el consumo
privado se materializara con un retraso de varios meses. En lo que se refiere a los datos,
podria darse que la gran parte de los beneficios empresariales de este trimestre se ignoren.
Del mismo modo, también es probable que las empresas no ofrezcan muchas proyecciones,
dada la incertidumbre reinante.

De cara al futuro, algunos escenarios podrian traducirse en una
recuperacion en el contexto del mercado mundial.

A corto plazo, es posible que se negocien reducciones de aranceles, aunque no hay mucha
visibilidad en este frente. Cabe resefiar que el Gobierno estadounidense puede cambiar el
centro de atencién de sus politicas hacia una agenda mas favorable al crecimiento, que incluya
posibles recortes del impuesto sobre la rentay medidas de desregulacion favorables a las
empresas. Si estas iniciativas se ponen en marcha pronto, el impacto neto sobre la economia
estadounidense puede ser positivo, lo que disiparia los temores de recesién. Serd un elemento
clave que tener en cuenta.

Mientras esperamos a que se aquieten las aguas, puede ser conveniente
estudiar la posibilidad de mitigar el riesgo de las carteras multiactivos.

En este sentido, creemos que la renta fija seguird estando bien posicionada en el proximo
periodo como una clase de activos atractiva para reducir el riesgo. Los argumentos a favor

de una larga duracién han ganado bastante fuerza durante la Ultima semana, lo que refleja

el riesgo bajista para el crecimiento y las expectativas crecientes de que los bancos centrales
mundiales puedan tener que acelerar el ritmo de la flexibilizacion de la politica monetaria ante
un impacto sobre el crecimiento. Dentro de la renta fija, creemos que las clases de activos de
menor beta y mayor duracién estan mejor posicionadas en medio de las turbulencias actuales.
Entre estas se incluyen los activos titulizados, los bonos municipales y los segmentos de renta
fija con mayor calificacién. Para el inversor no estadounidense, la exposicion a divisas debe
estudiarse con detenimiento, dada la perspectiva negativa del délar estadounidense. En
cuanto ala renta variable, prevemos que la rotacién mundial que se aleja de EE. UU. puede
continuar hasta que lleguemos al punto en que este pais se identifique con claridad como una
oportunidad de compra. Puede que llegue ese momento, pero, por ahora, resulta imposible
predecirlo. Cobra cierto sentido que, en la actualidad, favorezcamos un sesgo de calidad a la
hora de considerar la seleccion de valores, asi como la exposicidn a sectores de menor beta. 4
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