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Hace veinte afios que se esfa-
blecié el Banco Central Europeo.
Su cumpleafios el 1 de junio
ha coincidido con la aparicién
de tensiones financieras en la
zona euro que ponen de mani-
fiesto la necesidad de avanzar
en el proyecto europeo mds
allé de disponer de una moneda
Unica para toda la region, para
evifar situaciones en las que los
inversores empiecen a estimar la
probabilidad de que un pais pue-
da salir de la zona euro. En esta
ocasion, el detonante de las co-
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rrecciones en el mercado euro-
peo ha sido la situacién politica
en ltalia. Los primeros intenfos de
los partidos populistas ganadores
de las elecciones del 4 de marzo
(Liga Norte y Movimiento Cinco
Estrellas) para formar gobierno re-
sultaron fallidos. El presidente de
la Republica (Sergio Mattarella)
vetd el ministro de finanzas que
proponian (Paclo Savona), tratan-
do de frenar fendencias contrarias
a la orfodoxia y a las institucio-
nes europeas. la posibilidad de
nuevas elecciones, interprefadas
como un referéndum a una sali-
da de lalia de la Unién Europea,
desencadend una fuerte crisis en
el pais fransalpino. A esto se unid,
la mocién de censura presentada

en Espafia por Pedro Sénchez al
gobierno de Mariano Rajoy. Aun-
que la gravedad de la situacion
esparola distaba mucho de la ito-
liana, ambos factores aumentaron
la desconfianza de los inversores
hacia la periferia europea.

El mercado reacciond con un
fuerte movimiento de aversién ha-
cia los activos italianos. El bono
a 2 afos sufri¢ en la sesion del
29 de mayo la mayor caida dio-
ria desde 1992 (momento de la
crisis del Sistema Monetario Euro-
peo), pasando su renfabilidad del
0,9% al 2,9% y el bono a 10 afios
alcanzo el 3,20%. Finalmente, se
presenté un equipo de ministros
que fue aprobado por el presiden-
fe y se constituyd un nuevo ejecu-
tivo aunque muchos de los cargos
politicos tienen un marcado perfil
euroescéptico. Los bonos publicos
italianos se han recuperado desde
los niveles minimos alcanzados,
pero desde principio de afo la
rentabilidad se ha incrementado
en torno al 1% en la mayoria de
vencimientos, produciéndose cai-

das significativas en sus precios.
Asi por ejemplo, el rendimiento del
bono a plazo de 2 afos ha pasa-
do del =0,27% en enero al 0,68%
a cierre de junio y la TIR del bono
a 5 afos ha repuntado desde el
0,73% hasta el 1,72%.

Un foco adicional de incer-
tidumbre han sido las tensiones
proteccionistas entre EE.UU. vy
sus principales socios comer-
ciales, que empezaron en enero
cuando Trump subié los arance-
les a las importaciones de pane-
les solares v lavadoras y que las
Gltimas  semanas han ido esca-
lando: EE.UU. ha amenazado
con imponer un nuevo arancel
del 25% a las importaciones de
vehiculos de la Union Europea y
ha gravado productos proceden-
tes de China por valor de 34.000
M$  (fundamentalmente semillas,
semiconductores 'y componentes
de aviones) a lo que China ha res-
pondido en equivalencia con aran-
celes cenfrados en la soja. China
es la economia con la que EE.UU.
fiene un mayor déficit comercial,
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un 40% del total. El temor a una
guerra comercial a nivel mundial
ha aumentado las turbulencias y
ha provocado caidas en los bonos
privados.

Nuestros fondos de renta fija
mantienen de forma estructural
una posicién destacada en ltalia
dentro de la elevada diversifica-
cién geogrdfica que presentan
(no olvidemos de que el italiano
es el mayor mercado de deuda
soberana en Europa), por lo que
han tenido correcciones notables
en su carfera de deuda publica
durante las Gltimas semanas, a las
que se han unido las caidas en los
precios de las emisiones de bonos
corporativos.

En nuestra opinién, la cesién
del mercado italiano obedece ex-
clusivamente a razones politicas
sin que se hayan modificado los
fundamentales sélidos del pais:
crecimiento  econdémico  positivo
del 1,4% en el primer trimestre de
2018, superdvit primario de 1,7%
sobre el PIB y capacidad de finan-
ciacién frente al exterior del 2,7%
sobre el PIB. El mercado no estd
cuestionando la capacidad de lta-
lia de atender a los compromisos
de pagos de la deuda por falta de
crecimiento como ocurri¢ durante
la crisis soberana en 2012. Es un
tema de pérdida de la confianza
por parte de los inversores mientras
no se estabilice la situacion politi-
ca. Las recientes declaraciones
del nuevo ministro de finanzas
italiano (Giovanni Tria) pueden
ser el factor clave que reduzca
las tensiones sobre los activos ita-
lianos: “hay una intencién clara y
unénime de permanecer dentro de
la zona euro” y “el gobiemno haré
un esfuerzo enorme para reducir
el ratio de deuda sobre PIB de
ltalia”. Precisamente, el punto de
mira de los inversores estd en las
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medidas que el Parlamento italia-
no aprobard en septiembre y sus
efectos sobre el ya abultado nivel
de endeudamiento publico (130%
sobre PIB). Las revisiones de la cali-
ficacién crediticia de lalia por par-
te de Fitch y Standard & Poors el
31 de agosto y el 7 de septiembre
fambién serén cruciales.

A corfo plozo puede seguir
existiendo volatilidad en el merca-
do de renfa fija por factores politi-
cos pero descarfamos escenarios
extremos de salida de ltalia de la
zona euro o decisiones unilaterales
de impago de su deuda. Nuestro
escenario base es que los inver-
sores domésticos e internaciona-
les recuperen la confianza en lta-
lia y que se normalicen los tipos
de interés como ha ocurrido en
otras ocasiones. Por otra parte,
la deriva proteccionista generada
por la errdtica politica comercial
de Trump puede deteriorar la inver-
sién y las exportaciones en Europa
pero esfo serd compensado por el
dinamismo del consumo privado
y el ritmo de crecimiento seguira
siendo elevado.

Desde 2011, identificamos
tres episodios de volatilidad im-
portantes que tuvieron lugar en el
mercado de renta fija y afectaron
tanto a la deuda publica como a
la privada: 1) crisis de la deuda
soberana en noviembre de 2011
2) caidas en el precio de las ma-
ferias primas en el cuarfo frimestre
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de 2015 y 3) victoria de Trump
en las elecciones de EEUU junfo
con convocatoria de consulta en
ltalia para reformar la Consfitu-
cién en noviembre de 2016. En
estas tres ocasiones, los fondos
de renta fija se recuperaron en
un horizonte entre 1 y 3 meses.
Esperemos que en esta ocasion se
cumplan los mismos plazos.

En episodios anteriores
de volatilidad, los
fondos de renta fija han
tardado en recuperarse
entre 1 y 3 meses

El Consejo Europeo celebro-
do a final de junio, y en el que
ha participado el nuevo gobiermno
italiano, ha abordado el tema
de la inmigracién y la reforma
del drea euro sin que se hayan
producido apenas avances: se
ha aplazado cualquier toma de
decisiones sobre la creacién de
un fondo de rescate bancario eu-
ropeo y de un seguro de depdsi-
fos comin a la préxima cumbre en
diciembre. Confiemos en que la
celebracién del vigésimo primer
cumpleafios del BCE en 2019
tenga lugar en un entorno mds
benigno, con una arquitectura de
la zona euro mds integrada des-
de el punto de vista monetario y
fiscal y unos mercados financie-
ros menos fragmentados.



