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Sinopsis

Hoy en los mercados

El rebote de los mercados continia mostrando signos de agotamiento en la zona de
resistencias.

Andlisis de situacion

La resiliencia de los mercados ante las adversas perspectivas macroecondmicas hace pensar
que solo claudicardn ante la confirmacion de la evidencia.

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® s T -0.6%
Renta Fija®® J s +0.3%
Oro s s +2.0%
Petrdleo J T -0.5%
Criptomonedas®? qr qr -0.2%

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

Analisis de situacion

é¢Recesion como solucion a la inflacién? Ha pasado ya un afio desde que la Fed iniciara las
subidas de tipos de interés, aunque por ahora no han tenido el efecto deseado sobre la
inflacién. En los ultimos meses, solo las caidas de los precios de la energia han sido capaces
de minimizar el alza generalizada de los precios del resto de la cesta del IPC. Este efecto es
incluso mas notorio en Europa, donde nuestra dependencia energética del exterior es
destacada. Los bancos centrales confiaban en que las aceleradas subidas en el precio del
dinero provocaran una rapida moderacion en la subida de precios. Sin embargo, una ligera
recuperacion de la economia en el primer trimestre de 2023 ha reavivado los temores
inflacionistas. Y a dia de hoy, la Unica solucién aparente parece ser que los bancos centrales
fuercen una recesidn con sus politicas monetarias. Dicha recesidn quebraria la fortaleza de
la demanda agregada, lo que reduciria la presion sobre los precios. Al no haber logrado el
objetivo de reducir la inflacién este ultimo afio, muy probablemente los bancos centrales
tendran que esperar a que dicha recesién avance y se confirme la contencidn de precios
antes de poder volver a rescatar a la economia. Todo ello nos hace pensar que los tipos
podrian tardar mas en bajar de lo que piensa el mercado y, como consecuencia, la recesion
seria mas duradera de lo que se venia descontando.

El rebote en los mercados contintia debilitandose. Las bolsas iniciaron la sesidn tratando
de olvidar los temores derivados del alza de los precios de la energia. En Europa, incluso
algunos indices llegaban a tocar maximos anuales. Sin embargo, lo hacian con muy bajo
volumen, y conforme avanzaba la sesion las ganancias se fueron diluyendo. Claro signo de
debilidad que podria ser el predmbulo de un nuevo impulso correctivo, aunque habra que
esperar antes a que se confirme el fracaso del rebote en curso.
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