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Sinopsis

Hoy en los mercados

Inestabilidad en los mercados por el riesgo de una nueva crisis bancaria en los Estados
Unidos.

Andlisis de situacion

Incertidumbre muy elevada. Politica monetaria en una disyuntiva conflictiva. Muy atentos
al riesgo de un posible climax en el sentimiento negativo de mercado.

Termoémetro Ciclico

Crecimiento P Riesgo creciente de entrada en recesion.
Inflacién iﬁw Continda siendo muy elevada.

Empresas r Creciente presion sobre beneficios.
Condicionesfinancieras D Restrictivas. Aumento del riesgo de crédito.

Hoy en los mercados

Medio-largo plazo Corto plazo (al cierre de Europa)

Renta Variable® J J -0.3%
Renta Fija®® J J +0.6%
Oro s gp +1.8%
Petrdleo J 5 -2.9%
Criptomonedas®? s s +8.1%

(1) indices de referencia globales: MSCI World para la renta variable y Fidelity Total Bond para la renta fija.
(2) Bitcoin.

Analisis de situacion

Decisiones desesperadas de las autoridades estadounidenses para tratar de frenar la
quiebrade su sistema bancario.

* Ademads del Silicon Valley Bank que quebraba el pasado viernes, las autoridades
estadounidenses intervinieron ayer domingo, también por quiebra, el Signature Bank.

* El FDIC (fondo de garantia de depdsitos estadounidense) se propone garantizar la
totalidad de los depésitos de las entidades intervenidas, y no solo hasta los 250 mil
ddlares por titular, establecidos inicialmente.

* La Reserva Federal ha constituido un nuevo programa de inyeccién de liquidez —BTFP
(Banking Term Funding Program)— para los bancos que lo necesiten. La Fed permitira a
los bancos entregar como colateral de garantia de estos préstamos sus posiciones en
deuda publica, valoradas a la par y no a su precio actual de mercado del que se derivan
fuertes pérdidas.

En un sistema fiduciario como es el nuestro hoy en dia (sin garantia alguna que respalde
el valor intrinseco del dinero inyectado en el sistema por los bancos centrales), el éxito a
corto plazo de estas medidas de contencion dependera exclusivamente de en qué
medida sirvan para restaurar rapidamente la confianza de los depositantes: si los clientes
de los bancos estadounidenses decidieran retirar masivamente sus depadsitos, el sistema
bancario estadounidense caeria.

[contintaen la paginasiguiente]
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De cara a estas préximas horasy dias:

El paso del tiempo juega a favor de una reduccién del riesgo de colapso, ya que tiende a
debilitar la tendencia a una retirada impulsiva y en panico de los depdsitos por parte de los
clientes de los bancos: las primeras noticias muy preliminares que llegan en este sentido
apuntan a que la retirada de depdsitos esta siendo por el momento ordenada y no masiva,
pero habra que ver cémo sigue evolucionando esta dindmica en el futuro inmediato.

Esto es lo que ha comprado —o al menos ha intentado comprar— la Administracion
estadounidense con las medidas de contencién aprobadas anoche: tiempo.

Decaraalas Qréximas semanas y meses:

Al margen del posible éxito a corto plazo de estas medidas de contencién, con las
decisiones adoptabas anoche la Reserva Federal sigue sumando eslabones en su ya larga
cadena de errores que iniciara con la gestacién de la crisis financiera de 2007-2008, y su
gestion posterior hasta nuestros dias: la implementacién de una politica monetaria
irresponsable y completamente alejada de los principios de rigor necesarios, acaba
pasando factura y poniendo en peligro la propia supervivencia del sistema financiero, tal y
como estd concebido hoy en dia.

Pero, en estos momentos, no podian hacer otra cosa mas que lo que han hecho: seguir
con su huida hacia adelante y, como deciamos, una vez mds, tratar de ganar tiempo,
inyectandode nuevo la liquidez que sea necesaria.

Y en el supuesto de que estas medidas de contencién tengan éxito y consigan frenar la
debacle del sistema bancario estadounidense a corto plazo, écomo gestionara en adelante
la autoridad monetaria estadounidense su lucha contra la inflacion? Porque las medidas
aprobadas anoche entran en claro conflicto con la politica monetaria restrictiva que ha
venido aplicando la Fed en el ultimo afio y, de hecho, el mercado ha empezado ya a dudar
de que vaya a atreverse a subir nuevamente su tipo de interés de referencia en la reunion
de la semana que viene. Mas aun, el mercado descuenta ya que, como mucho, la Fed
subird su tipo de interés otros 25 p.b. adicionales, y que podria empezar a bajarlos a la
vuelta del verano: un cambio radical respecto a las expectativas de subidas adicionales
importantes que se barajaban hasta el pasado viernes.

Y si la Fed detiene aqui su proceso de subida de tipos para evitar una quiebra del sistema
bancario, éaddnde ird la inflacion? Porque la tasa interanual del IPC atin estaba en el
6.4% en enero, y en el 5.6% la inflacion subyacente, ambas todavia muy lejos del objetivo
oficial del 2.0%. A este respecto, mafiana —precisamente— se conoceran los datos
correspondientes al mes de febrero: el consenso del mercado espera que el crecimiento
interanual del IPC se modere hasta el 6.0%, y hasta el 5.5% la subyacente. De nuevo, aun
demasiado lejos del objetivo oficial del 2.0% vy, a priori, por las estimaciones que baraja la
propia Fed de Cleveland, los datos podrian resultar algo peores de lo que espera el
mercado (la Fed de Cleveland baraja un 6.21% para el IPCy un 5.54% para la subyacente).

é¢Como va a resolver y gestionar la Fed este conflicto entre la necesidad de acotar la crisis
de los bancos regionales y proseguir asimismo con su lucha por contener la inflaciéon?
Posiblemente aqui la respuesta sea la misma: tiempo; aplazando y graduando las
siguientes subidas de tipos, que a dia de hoy todavia parece que van a ser necesarias.
Pero, al contrario de lo que sucede con la crisis bancaria, en términos de la lucha por
controlar de la inflacién, el paso del tiempo juega en contra: cuanto mas tiempo se tarde
en moderar la inflacidn, mayor el riesgo de que siga autoalimentandose y enquistandose en
tasas inaceptablemente elevadas.
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Por tanto, en estos momentos la incertidumbre es enorme y habra que esperar a ver
céomo van evolucionando y asentandose los acontecimientos en estas proximas horas y
dias. En este contexto, la situacion puede cambiar drastica y muy rapidamente tanto a
peor como a mejor en cuestion de minutos.

Una vez mas, reiteramos nuestra llamada en favor de una estrategia de inversion todavia
muy prudente y defensiva, pero al mismo tiempo atenta y preparada para tomar
posiciones cuando este ciclo bajista de mercado llegue a su fin. A juzgar por ciclos bajistas
anteriores, es probable que el ciclo bajista actual toque fondo cuando el sentimiento
negativo de mercado alcance su climax (quizas tras esa fase de capitulacion final a la que
hemos venido haciendo referencia en repetidas ocasiones en nuestros informes). Y ello
podria suceder en cualquier momento. Y cuando llegue ese momento, estaremos ante
una oportunidad histoérica de compra. Por ahora, ese climax negativo de mercado ain no
se ha producido.
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