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iEEsos
mercados!

ElS&P ha
alcanzado
nuevos
maximos

i semanales,
anuales e historicos pese ala incer-
tidumbre sobre el Brexit. Mejor
dicho, el S&P sube un 2% desde los
niveles previos al referéndum
britanico, dejandose en el camino
unviolento movimiento de ida
(-5,8 %) yvuelta (+8,2 %). Eso en
los tltimos catorce dias . Pero mas
intenso hasido el comportamiento
delasbolsas europeas durante el
mismo periodo. En el momento de
escribir estanota, con un descenso
acumulado desde el Brexit del
3,34%, tras moverse un10,9%ala
bajaen dos diasy repuntar un 8,5 %
enlos doce siguientes.

Seguro que més de uno de uste-
des estd pensando en gatos que
rebotan y otros se reconocen como
buenos pescadores. Ese es el mer-
cado: vendedoresy compradores
que interaccionan con la informa-
cién disponible. La informacion
fundamental en este momento es
un crecimiento débil a nivel mun-
dial (pero resistente), inflacion
contenida (pero con expectativas
demasiado bajas) y mucha incerti-
dumbre a futuro. Incertidumbre,
que no volatilidad, considerando
los bajos niveles de inestabilidad en
los mercados. ;Como es posible?
No les diré nada nuevo si introduz-
co en este punto alos bancos cen-
trales y asu decida actuacion.

;Ylabanca? Aunque soy el pri-
mero que rechazala generaliza-
cion (mejor la transparencia), si
podemos hablar en general que la
banca europea mantiene caidas
acumuladas desde el Brexit cerca-
nas al15%. Y, siguiendo el ejercicio
anterior, con fuertes recortes del
20% inmediatamente después del
referéndum cuando apenas han
recuperado un 10% en las dos
semanas siguientes. ;Por qué la
bancano se habeneficiado en
mayor medida de lamenor aver-
sion al riesgo de los inversores?
Podriamos hablar de las dudas
sobre labancaitalianay del riesgo
de una compresion de margenes de
tipos. |






