PUNTO DEMIRR 24 ’f')capitalia

familiar

| Informe Semanal del 20 de septiembre de 2024

En rango...

Aungue en las semanas previas a la reunidn los diferentes miembros de la Reserva Federal venian
anticipando un recorte de su tipo de interés de referencia de 25 p.b., finalmente bajaron 50 p.b.

La autoridad monetaria estadounidense cedi6 asi a las fuertes presiones ejercidas en los ultimos
dias por el partido demdcrata en favor de un recorte de los tipos de interés mas importante.

La rueda de prensa de Powell fue un intento vergonzoso e incoherente de justificar una bajada de
tipos mas contundente, y al mismo tiempo vender que la economia estadounidense esta fuerte y
que va bien.

Ni la decision de la Fed de esta semana ni la actualizacidn de sus previsiones macroeconomicas
otorgan garantias suficientes sobre una evolucion ordenada de laeconomia estadounidense de cara
a los proximos trimestres:

— Los ultimos datos de actividad conocidos continian siendo suficientemente fuertes, y no
presionan en favor de una rapida relajacion de las condiciones monetarias.

— Latasa de inflacion subyacente (de caracter mas estructural) se mantiene todavia claramente
por encima del objetivo oficial del 2% (concretamente, en el 3.2% la inflacion subyacente en
términos delIPC, y en el 2.6% en términos del deflactor del consumo privado, y que la propia Fed
estima que podria haber vuelto a acelerarse hasta el 2.8% en agosto).

Esta es la falta de rigor de la Reserva Federal a la que nos referimos, asi como las incoherencias en
las que viene incurriendo desde hace ya demasiado tiempo.

En sus previsiones, los miembros de la Fed estiman en media una bajada adicional de su tipo de
interés de referencia de 50 p.b. en lo que resta de afio (hasta el 4.25%), y una bajada total de otro

punto porcentual hasta a lo largo de 2025 (hasta el 3.25%).

Por su parte, el mercado cotiza en estos momentos un recorte adicional de 75 p.b. en lo que resta
de afio (hasta el 4.0%), y 125 p.b. adicionales a lo largo de 2025 (hasta el 2.75%).

Salvo catastrofe economico-financiera de por medio (que tampoco seria un escenario para
celebrar), tenemos muy serias dudas acerca de que estas previsiones de bajadas de tipos (tanto de
la Fed como del mercado) vayan a cumplirse.
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Al dia siguiente de la reunion de la Fed (el jueves), el mercado llevé a cabo un movimiento de
rotacion en favor de los sectores ciclicos tradicionales, relativamente mas castigados hasta la
fecha: Mineria y Materiales, Industriales y Autos. Por el contrario, el dinero salié con claridad de los
sectores de caracter mas defensivo, que venian comportandose relativamente mejor en el pasado
reciente: Utilities, Telecos, Inmobiliario, Salud y Consumo Basico. A estos sectores ciclicos
tradicionales se sumo también en Estados Unidos el sector de Tecnologia.

Sin embargo, este movimiento de rotacion pro ciclica no tenia continuidad al cierre de la semana,
dejando colgados a los indices bursatiles principales dentro de una dinamica que en general
podriamos calificar todavia como de evolucion en rango.

Dada la incertidumbre asociada al ya proximo inicio de la campafa de publicacion de resultados
empresariales del tercer trimestre, y las elecciones presidenciales en Estados Unidos del 5 de
noviembre, no nos extrafiaria ver que esta evolucion en rango (amplio) de las bolsas se mantuviera
alo largo de estas proximas semanas.

En la agenda macroecondmica de la semana que viene, la cita a priori mas relevante sera la
publicacion el viernes en Estados Unidos del dato oficial del deflactor del consumo privado de
agosto, al que, precisamente, nos referiamos anteriormente.

SINTESIS DE REFERENCIAS PRINCIPALES
SERAL | ___MOMENTUM | POSICIONAMIENTO ] COMENTARIO |

Diaria Semanal Diario Semanal A corto Amedio
RENTA VARIABLE
EURO STOXX 50  Alcista Sin senal Neutral Neutral  Alaespera EEJUIIELLE  De momento, en rango.
IBEX35 Alcista Alcista Excedido al Excedido al Alaespera La dindmica alcista estd muy excedida. Deberia consolidar.

alza alza

Excedido al Excedido al
S&P 500 Alcista Alcista cedidoal Excedidoa Alaespera antes de alcanzar lecturas extremas. La cuestion es si conseguira perforar al

alza alza e e - = =
alza maximos historicos o si fracasard y volvera a entrar en rango.

Excedido al
NASDAQ 100 Alcista Sin senal xczlzla o Neutral  Alaespera EEJUIIELLE  De momento, en rango.

Excedido al Excedidoal s
RUSSELL 2000 Alcista Sin sefal xc:l;a od xc:[;ﬁ °% Ala espera Alaespera Aproximdndose a la zona alta del rango.

RENTAFIA
GERMAN BUND  Bajista Sin sefial Neutral Neutral Alaespera | Neutral Dentro de rango.
Excedido al

US TREASURY Bajista Sin senal Neutral weedidoa Alaespera | Neutral En zona alta de rango.

alza

Nota: Cortoplazo: datosdiarios. | Medio plazo: datos semanales.

Fuente: Flaboracion a partir de sistema de analisis desarrollade por Capitalia Familiar EAFN S.L.
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vayan a concretarse realmente ni en el calendario ni con la magnitud prevista.

© Madrid, 2022-2024. Capitalia Familiar, EAF, S.L. Todos los derechos reservados.



