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SIGUE LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Comentario econdmico semanal

Evolucion de la pandemia. Cerramos el afio con noticias divergentes sobre la pandemia. Por un
lado, el nimero de contagios sobre la pandemia se ha disparado en casi todas las geografias y
los principales gobiernos de Europa, pero también de otras partes del mundo como China, estdn
dictando medidas que restringen la movilidad, lo que seguro que tendrd un impacto econémico
negativo. Sin embargo, cada vez es mdés evidente que la variante Omicron a pesar de ser mucho
mds contagiosa, es mucho menos agresiva en términos de hospitalizaciones y muertes.
Adicionalmente, un nuevo estudio realizado en Sudéfrica sugiere que las personas infectadas por
la variante Omicron generan anticuerpos que son efectivos contra otras variantes mds agresivas,
por lo que podria ayudar a avanzar hacia la inmunizacién de la poblacién, especialmente en
paises con un menor porcentaje de vacunacion.

La evolucion de la inflacién serd uno de los principales riesgos de 2022. Segun una encuesta
realizada por el Financial Times a un grupo de economistas uno de los principales efectos serd la
inflacion, que puede socavar la recuperaciéon como consecuencia de la disminucién de la renta
disponible. Los economistas sugieren que el BCE tendria que endurecer la politica antes de lo
esperado en respuesta a la inflacién persistente, lo que podria incrementar las preocupaciones
sobre la estabilidad financiera, ya que los rendimientos y los diferenciales entre los bonos de los
paises de centro Europa y la periferia pueden dispararse, lo que podria desencadenar una crisis
de deuda. Sin embargo, la postura oficial del BCE es que el repunte de inflacién es transitorio.
Aunque reconoce que existen riesgos al alza de los precios de la energia y los salarios. Unos
precios de la energia a niveles muy elevados seguirdn siendo tanto un viento en contra para la
actividad econdémica y una fuente de inflaciéon en 2022, con repercusiones en los productores de
industriales y la cadena de suministro de alimentos.

La incertidumbre con respecto a la energia sera otro de los temas de 2022 en Europa. Durante
los Ultimos meses hemos sufrido una elevada volatilidad y precios extremos en la energia en
Europa, lo que nos ha restado competitividad. Las autoridades europeas siguen decididas en
impulsar de manera acelerada la transiciéon hacia energias verdes. Sin embargo, deben tener en
cuenta el impacto que sus decisiones pueden tener en los mix energéticos de los diferentes paises
y como esto repercutird en el precio de la energia. Las energias renovables actuales tienen el
problema de que son “intermitentes” y por tanto no pueden ser usadas como carga base. La mala
noticia es que muchos paises de la UE estdn eliminando gradualmente las fuentes de energia que
pueden soportar la carga de base. Alemania retirard aproximadamente el 50% de la capacidad
nuclear este afio, impulsard la eliminaciéon acelerada de las plantas de carbén para 2030 vy
finalizard la generacién de energia a partir de gas para 2040. Holanda recortard el 65% de las
centrales eléctricas de carbén en enero de 2022. La erosién del lado de la oferta, que no va de
la mano del desarrollo de alternativas sostenibles, estd aumentando la incertidumbre energética.
En el lado positivo, existe la posibilidad de que la taxonomia de la UE finalmente incluya el gas
natural y la energia nuclear como tecnologias de transicion verde, y ambos pueden funcionar como
carga base.

Comportamiento de los activos financieros

En renta variable, el Eurostoxx 50 sube un 5,5% en el mes de diciembre y acumula una rentabilidad
del 20,6% desde principio de afio. El S&P500 sube un 5,0% en diciembre, acumulando una
rentabilidad del 27,7% desde principio de afio.

En deuda puUblica, la TIR del bono espaiiol a 10 afios se situa en el 0,56%, mientras que para la
misma referencia del bono italiano se sitba en un 1,16%. La rentabilidad de los bonos
estadounidenses a 10 afos se sitda en el 1,54%.
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En deuda corporativa, el diferencial del indice ltraxx en divisa euro para el plazo de cinco afios
en deuda de grado de inversién se sitda en torno a los 47 puntos, mientras que el diferencial de
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la deuda high yield o de peor calidad crediticia se sitda en los 240 puntos.
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