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Sinopsis

Hoy en los mercados

La economia estadounidense continua mostrdndose excesivamente fuerte, dificultando la
contencion de las tensiones inflacionistas.

Andlisis de situacion

El mercado espera la cuadratura del circulo, pero pilotar de forma ordenada un proceso de
ajuste como el actual no fue nunca fdcil ni exento de sobresaltos.

Termoémetro Ciclico

Crecimiento Riesgo creciente de entrada en recesion.
Inflacion @« Continda siendo muy elevada.

Empresas i Creciente presidn sobre beneficios.
Condiciones financieras &> Restrictivas. Aumento del riesgo de crédito.
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(1) indices de referencia globales: MSCI World para la renta variable y Fidelity Total Bond para la renta fija.
(2) Bitcoin.

Analisis de situacion

La Reserva Federal ha elevado su tipo de interés de referencia en 4.5 puntos
porcentuales en menos de un aiio, y a pesar de este importante y acelerado proceso de
restriccion monetaria, la economia estadounidense continila mostrando una fortaleza
que a dia de hoy sigue siendo incompatible con la reduccion de la tasa de inflacién a
niveles del objetivo oficial del 2%.

La Fed ha sido clara en la necesidad de debilitar el crecimiento de la demanda agregada
para poder contener las tensiones inflacionistas, pero el fuerte crecimiento del empleo en
enero (conocido dias atras) y el de las ventas al por menor (publicado hoy) siguen
apuntando de momento en la direccidn contraria a la deseada por la autoridad monetaria:
el ritmo de crecimiento de las ventas al por menor se aceleré en enero hasta una tasa
interanual del 6.4% desde el 5.9% del mes anterior.

Es cierto que tanto el empleo como el consumo son variables ciclicas retardadas. También
es cierto que han de transcurrir unos meses para que el impacto restrictivo de la politica
monetaria vaya dejando sentir sus efectos sobre la economia real. Pero la fortaleza de
estos datos relacionados con el consumo de las familias estadounidenses, tras casi ya un
afo de subida vertical del tipo de interés de la Fed, y con una tasa de inflacion todavia en el
6.4%, invitan a pensar que a la Reserva Federal le queda aln mucho trabajo por hacer.
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En este sentido, sigue pareciendo imposible que pueda llegar a materializarse a la vez todo
lo positivo que el mercado espera:

— Que el crecimiento se mantenga razonablemente fuerte.
— Que lainflacién se contenga rapiday significativamente.
— Que el proceso de subida de tipos por parte de los bancos centrales finalice pronto.

Dadas las condiciones macroecondmicas y financieras actuales, estas tres previsiones (o
deseos) del mercado no son hoy por hoy compatibles:

Si el crecimiento del empleo y de la demanda agregada siguiera tan fuerte como hasta
ahora, las presiones inflacionistas de caracter estructural continuarian aumentando y
autoalimentandose. En este caso, la Fed tendria que seguir subiendo su tipo de interés mas
alld y por mas tiempo de lo que espera y desea el mercado.

O, alternativamente, para que la inflacidn se moderara consistentemente y la Fed pudiera
detener préximamente su proceso de subida de tipos, el crecimiento de la demanda
agregada deberia debilitarse de manera significativa y, con ello también, el crecimiento
econdmico en general y de los ingresos y beneficios empresariales.

El mercado sigue esperando la cuadratura del circulo, pero pilotar de forma ordenada un
proceso de ajuste como al que se enfrenta la Fed (y el resto de bancos centrales) no es ni
ha sido nunca algo facil de lograr sin sobresaltos.

Por el momento, los indices bursatiles principales siguen un dia mdas aguantando

(atascados) en zonas de resistencia. La renta fija, en cambio, abunda en las pérdidas,
anticipando presiones adicionales al alza sobre los tipos de interés.
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