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"Un repunte inesperado de la inflacion
provocara nuevos descensos bruscos
de la renta variable"

Alzas generalizadas en la apertura de las bolsas europeas
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Los indices bursdtiles europeos cerraron ayer en su mayor parte con descensos tras un breve
inicio al alza, tras el cual se dieron la vuelta para permanecer practicamente el resto de la sesion
en negativo, aunque manteniendo un estrecho rango de trading, lo que refleja unos inversores que
decidieron mantenerse al margen del mercado, a la espera de la publicacion de las cifras de
inflacién en EEUU esta tarde.

En la misma linea, los volimenes de contratacién volvieron a ser cortos. La noticia macro mas
relevante de AYER fue la publicacién de un crecimiento del IPC britanico en enero algo mayor de lo
esperado, aunque las cifras del indice de precios de produccion (IPP) fueron algo més positivas -
ver analisis en seccion de Economia y Mercados.

Por su parte, los indices bursétiles estadounidenses consiguieron cerrar al alza tras un inicio de
sesidn negativo, en una jornada en la que claramente fueron de menos a mas, registrando la
tercera sesion consecutiva al alza. En la jornada no hubo grandes catalizadores, manteniéndose
los mercados a la espera de los datos de HOY. Destacar la fortaleza del indice NFIB de optimismo
de las pequefias empresas. Por su lado, AYER se produjeron nuevas declaraciones de miembros
de la Fed para tranquilizar a los mercados -AYER fue el turno de Mester y del nuevo presidente
Powell- pero apenas tuvieron impacto en la evolucién de los indices.

Asi, tras dos jornadas de relativa tranquilidad, los
inversores se enfrentan HOY a una agenda macro
bastante mas intensa (ver cuadro adjunto), aungue
todas las miradas estarédn puestas en la evolucién
del IPC estadounidense correspondiente al mes de
enero, y que conoceremos a las 14:30 (hora espafiola). Se espera cierta moderacion de la tasa de
inflacién anual, por lo que un repunte inesperado de la inflaciébn provocara nuevos descensos
bruscos en la renta variable, similares a los registrados tras la publicacién el pasado 2 de febrero
de una subida de los salarios mayor de lo esperado —si bien reiteramos que la brusquedad de la
reaccion de la pasada semana se debié también a otros motivos, entre ellos los altos niveles
alcanzados por los indices bursatiles, especialmente los estadounidenses, que venian marcando
méximo histérico tras méaximo histérico con unos multiplicadores ya muy exigentes, asi como
posiblemente a la acumulacién de posiciones cortas en volatilidad a través de fondos ligados al
VIX.

Cabe recordar que hace unos
meses la preocupacion era la
falta de inflacién.

Por otro lado, cabe recordar que hace no tantos meses la preocupacién de los bancos centrales
era la ausencia de inflacién en las economias occidentales, que no conseguian explicar en una
situacion en la que el mercado laboral se encontraba ya practicamente en pleno empleo (no en
Europa, aunque la tasa de desempleo ha mejorado sustancialmente). Por tanto, un repunte de la
inflacién, sin que esta se descontrole por encima de los objetivos, deberia ser natural,
consecuencia de la fortaleza de la economia, y no deberia traducirse necesariamente en subidas
agresivas de tipos de interés mds alla de las que estan programadas. En este sentido, creemos
que es saludable cierto repunte de la inflacién en las economias desarrolladas, fruto de la
fortaleza de la economia y que permita a los bancos centrales normalizar, de una vez, su politica
monetaria. Otro caso es el de Reino Unido, en el que la devaluacién de la libra a raiz del voto a
favor del brexit ha provocado un repunte de la inflacién muy por encima del objetivo, mientras que
se espera que el abandono de la Unién Europea lastre su crecimiento econémico, por lo que la
tarea del Banco de Inglaterra no es nada fécil. Dicho esto, la principal incégnita sobre la posible
evolucion de la inflacién en EEUU probablemente provenga de los estimulos de la reforma fiscal
de la Administracién Trump, que si podria hacer repuntar la inflacion mas alla de lo ahora previsto,
pero cuyos efectos no se dejaran notar en la economia hasta transcurridos unos meses.

Finalmente, sefialar que creemos que la tranquilidad que han mostrado los indices en los Ultimos
dos dias tras la montafia rusa de la pasada semana es muy positiva. HOY esperamos que las
Bolsas europeas abran con alzas moderadas, siguiendo la tendencia de cierre de Wall Street
AYER. Posteriormente, serd la agenda macroecondmica la que marque el paso a los indices
bursatiles.



