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Sinopsis

Hoy en los mercados

Se mantiene la dindmica de las ultimas sesiones: contindan las dudas en el mercado por las
inciertas perspectivas macroeconémicas y empresariales para los proximos meses.

Andlisis de situacion

El final de ciclo en las subidas de tipos de interés por parte de los bancos centrales no
significa necesariamente el inicio de un ciclo bajista en los mismos.

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 s -0.2%
Renta Fija®® J s -0.3%
Oro s 5 -0.8%
Petrdleo J T -1.9%
Criptomonedas®? qr qr -3.3%

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

Analisis de situacion

El final del actual ciclo de subidas de tipos de interés podria estar cerca segtn la hoja de
ruta de los bancos centrales. Pero... élo permitira la inflacion? Afinar en qué punto
finalizard el actual ciclo de subidas es complicado por el incierto entorno macroeconémico
en el que nos movemos. Sin embargo, atendiendo a las intervenciones de los miembros de
la Reserva Federal, en el caso de la autoridad monetaria estadounidense podria oscilar
entre el 5.00%-5.25% que defendia Bostic (uno de los miembros de la Fed mas dovish) y el
5.50%-5.75% que preferia Bullard (uno de los mas hawkish). En el caso del Banco Central
Europeo, se estima que los tipos podrian llegar hasta el 3.5%, e incluso alcanzar el 4%. Todo
ello dependera de las condiciones econdmicas y sobre todo de la evolucion de la inflacion.
Si los precios empiezan a moderarse, los bancos centrales optardn por mantener los tipos
en estos niveles hasta que se confirme que los precios empiezan a contenerse. Y ello,
independientemente de si la economia entra o no en recesion. Por el contrario, si la
inflaciéon no afloja, los bancos centrales tendran que volver a corregir sus predicciones y
elevar mas auln los tipos de interés. Y no es un temor baladi viendo los datos de inflacidn
(sobre todo fijdndonos en la subyacente) que se vienen publicando en las Ultimas semanas.
Solo cuando los bancos centrales tengan la evidencia de que la inflacion esta controlada se
iniciard el ciclo de bajadas en los tipos de interés. La clave nuevamente serd el cuando, ya
gue cuanto mas tarde la inflacion en moderarse mds daio causard a la economia.

Se mantiene la indecisién en los mercados. Los datos macroecondémicos contindan dando
disgustos y los resultados empresariales no son todo lo buenos que desearia el mercado, lo
gue continda provocando una division interna en el mercado que impide superar con
contundencia las zonas de resistencia. Y cuanto mas se alarga esta situacion, mas se eleva
el riesgo de que se inicie una fase correctiva...
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