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Sinopsis

Hoy en los mercados

El dato de inflacion estadounidense del mes de noviembre marco el devenir de una jornada
que finalmente no registrd variaciones a resaltar.

Andlisis de situacion

La inflacion estadounidense frena por ahora la euforia del mercado, pero serdn los bancos
centrales los que dictardn sentencia.

Termometro Ciclico

Crecimiento Riesgo creciente de entrada en recesion.
Inflacién o Continta siendo muy elevada.

Empresas e Creciente presion sobre beneficios.
Condiciones financieras <« Restrictivas. Aumento del riesgo de crédito.

Hoy en los mercados

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

Renta Variable® s o +0.0%
Renta Fija®® J s +0.1%
Oro s s +0.1%
Petrdleo s J -3.3%
Criptomonedas®? qr qr -1.2%

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

Analisis de situacion

La inflacidn estadounidense se estancé en el mes de noviembre. Los precios crecieron un
3.1% interanual frente al 3.2% anterior, en tanto que la subyacente crecio al 4% interanual,
idéntico ritmo que en octubre. Este dato continla siendo claramente superior al objetivo
del 2% interanual y ademads la tendencia a la baja se ha estancado. Es muy dificil interpretar
las consecuencias que puede tener el hecho de que la inflacién subyacente se estanque en
el 4%, dado que puede ser un mero descanso, una estabilizacién o una reactivacion de la
inflaciéon. Lo que si esta claro es que la Reserva Federal no puede pensar en bajar los tipos
de interés a corto y medio y plazo porque provocaria una reactivacion de la inflacién.

¢Qué podemos esperar entonces de las reuniones de los bancos centrales? Lejos de
hablar sobre bajadas de tipos, probablemente lo que si estard sobre la mesa en la
reunion de la Reserva Federal es la posibilidad de subir tipos una vez mas. Pero es
improbable que esto se materialice. Al menos a corto plazo. La autoridad monetaria
mantendra el tono duro, descartard bajadas y no cerrard la puerta a nuevas subidas. En
Europa, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra también tratardn de ser hawkish
en su discurso, sabedores de que en su caso es mucho mas complejo subir los tipos de
interés mas alla del nivel actual debido a la delicada situacidon econémica.

La clave para los mercados sera si los datos macroecondmicos y el mensaje de los bancos
centrales mina el optimismo o continta creciendo la esperanza sobre una base
macroecondmica poco realista. En el primer caso se produciria una correccion a las fuertes
subidas desde octubre y en el segundo podria ser la gasolina necesaria para seguir
subiendo. Atencion porque los mercados de renta fija ya estan mostrando dudas...
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