
PUNTO DE MIRA

|   27.02.2023 - 03.03.2023

© Madrid, 2022-2023. Capitalia Familiar, EAF, S.L. Todos los derechos reservados.



La actual dinámica de mercado sigue funcionando como una trituradora tanto de alcistas como de bajistas…

© Madrid, 2022-2023. Capitalia Familiar, EAF, S.L. Todos los derechos reservados.

La actual dinámica de mercado sigue funcionando como una trituradora tanto de alcistas como de bajistas. El comportamiento del mercado continúa siendo
excesivamente desordenado y cortoplacista. El impulso alcista de los breakouts no tarda en agotarse, y dichos breakouts terminan resultando mayoritariamente
fallidos. Los impulsos bajistas, a su vez, tienden a ser interrumpidos abruptamente por violentas reacciones alcistas intermedias. No es un dinámica de mercado que
brinde muchas oportunidades con ratios de riesgo razonables, y las pocas opciones que consiguen despuntar, lo hacen a costa de otras muchas fallidas. En definitiva,
seguimos enfrentándonos a un mercado con un binomio de rentabilidad esperada y riesgo desfavorable a nivel agregado.

Esta dinámica de mercado obedece en gran medida al hecho de que el mercado no acaba de asumir aún el cambio de paradigma que supone pasar de un modelo
de expansión monetaria sin límites —en vigor desde la crisis financiera global de 2007-2008— a otro normalizado en el que las decisiones de los bancos centrales
vuelven a estar condicionadas por las variables macroeconómicas tradicionales como el crecimiento, el empleo y, principalmente, la inflación. En este sentido, los
mercados siguen viendo a los bancos centrales como prestatarios y garantes de último recurso, convencidos de que acudirán nuevamente al rescate con bajadas de los
tipos de interés e inyecciones masivas de liquidez en el sistema cuando la situación se torne complicada. Los mercados no terminan de asumir que el objetivo
prioritario de los bancos centrales ahora no es salvarles sino devolver la inflación a niveles próximos al objetivo oficial del 2%. Y los mercados se resisten a aceptar que
para cumplir ese objetivo es muy posible que los bancos centrales se vean obligados a forzar la entrada en recesión de la economía (para cerrar el gap existente entre
la oferta y demanda y agregadas).

Por ello, los mercados se mueven en esta dinámica inestable (o “choppy”, como la denominan los anglosajones) y conflictiva, debatiéndose entre lo que desean y la
realidad que sugieren los datos: los mercados vienen anticipando una rápida y pronunciada reducción de la inflación, y una pronta terminación del proceso de subida
de tipos por parte de los bancos centrales, mientras que los datos apuntan a que la lucha por contener la inflación va a ser larga y dificultosa, y los bancos centrales
continúan advirtiendo de que podrían verse obligados a subir sus tipos a niveles más elevados y por más tiempo. De esta forma, los mercados no dejan de pendular
entre la esperanza y la frustración. Lo ideal para los mercados sería, obviamente, que los datos de próximas semanas y meses vinieran a darles la razón, pero nunca
nos pareció —ni hoy por hoy nos sigue pareciendo— el escenario más probable: seguimos pensando que contener la inflación va a costar más esfuerzo a los bancos
centrales y mayores sacrificios en términos de crecimiento económico.

[CONTINÚA EN LA PÁGINA SIGUIENTE]
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En este contexto se enmarcan las caídas sufridas por los mercados —tanto de renta fija como de renta variable— registradas esta pasada semana. La presión al alza
sobre los tipos de interés de mercado acabó también pasando factura a las bolsas, arrastrando a la baja a los índices bursátiles principales hasta zonas relevantes de
demanda (soporte) de medio y largo plazo.

Estas zonas de demanda (soporte) de medio y largo plazo en torno a las que se encuentran los índices principales son suficientemente relevantes como para
favorecer la posibilidad de un rebote, siquiera de corto plazo; pero, si no es en este primer ataque, creemos que la probabilidad de que sean finalmente perforadas
a la baja en ataques posteriores es elevada, a menos que, como decíamos, los datos futuros vengan a darle la razón a los mercados o, en su defecto, cualquier otro
shock inesperado nos saque del escenario y dinámica en que nos encontramos.

La parte positiva es que esta dinámica de mercado conflictiva (“choppy”) tiene los días contados. En cuestión de semanas o, a lo sumo, unos pocos meses, la
realidad acabará imponiéndose en uno u otro sentido:

• O bien respaldando las expectativas optimistas del mercado y dando paso a un nuevo ciclo alcista, con la perforación definitiva de resistencias de medio y largo
plazo.

• O bien con una capitulación definitiva del mercado (una última sacudida bajista rápida y violenta), asumiendo un entorno macroeconómico y financiero menos
favorable.

Sea como fuere, llegado su momento, ambos escenarios ofrecerán una oportunidad histórica de compra, con expectativas de rentabilidad excepcionales y rápidas.

Por ahora, hay que ver cómo resuelven los mercados esta nueva puesta a prueba de las zonas de demanda de medio y largo plazo en que se encuentran:

• Si estas zonas aguantan y absorben la presión vendedora, limitando las caídas de estas pasadas jornadas a un mero pullback de consolidación.
• O si estas zonas ceden a la presión vendedora, abriendo hueco a un impulso bajista de mayor intensidad y duración.

Como decíamos más arriba, nuestra expectativa es que podrían acabar sucediendo ambas cosas: que los mercados reboten transitoriamente en torno a estos
niveles para terminar rompiendo finalmente a la baja.
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El presente documento está basado en fuentes de información y cálculos considerados veraces y fiables. Sin embargo, Capitalia Familiar, EAF, S.L. no 
puede garantizar su exactitud y, por consiguiente, no acepta ningún tipo de responsabilidad sobre los mismos. Este informe tiene un carácter 

meramente informativo y no representa en ningún caso una oferta para la compra de producto o servicio alguno. Las expectativas de rentabilidad y 
riesgo que se incluyen en este informe representan proyecciones derivadas de nuestros modelos de valoración sobre la base de las probabilidades 

asignadas a diferentes escenarios macroeconómicos y financieros. Capitalia Familiar EAF, S.L. no puede garantizar, por tanto, que dichas expectativas 
vayan a concretarse realmente ni en el calendario ni con la magnitud prevista.
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