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Regreso al futuro: ; Podran mantener los mercados el escenario
de ‘soft landing’y de contencion inflacionista?...

Los resultados de las elecciones presidenciales (y a las Camaras del Congreso), que se
celebraran en Estados Unidos este proximo martes, 5 de noviembre, podrian determinar
cambios muy relevantes en el contexto en el que se desenvolveran los mercados financieros
internacionales a lo largo de los préximos afios.

En esta recta final hacia los comicios, que ha sido el mes de octubre, la incertidumbre v,
consiguientemente, el nerviosismo de los mercados ha ido en aumento.

Asi, el indice de volatilidad VIX ha pasado desde el 16.7% en que se encontraba a finales de
septiembre a cotizar en el entorno del 23% a finales de octubre (una subida del +38%).

Este incremento de la percepcion de riesgo en los mercados cotiz6 con caidas en las bolsas para
el conjunto del mes de octubre: del -3.9% para el indice bursatil europeo EuroStoxx50, del -1.3%
para el estadounidense S&P500, del -1.2% para el Nasdaq100, y del -1.8% para el también
estadounidense Russell2000, por citar solo algunos de los indices principales.

Pérdidas también significativas para la deuda publica, con el bono aleman a 10 afios dejandose
un-2.3% en el mes, y un -3.3% su homaologo estadounidense. En cambio, la renta fija corporativa
consiguio aguantar razonablemente bien la presion vendedora, cediendo un -0.4% la europea de
alta calidad crediticia, e incluso ganando un +0.3% la de relativa menor calidad crediticia (o high
yield).

Esa percepcion de riesgo creciente dio continuidad a la tendencia alcista del oro, con una
ganancia en el mes del +3.4%, y con el petréleo avanzando un +3.3%, entre subidas y bajadas,
vinculadas a la evolucidén de la tension entre Israel e Iran.

Y ahora llega el momento de volver a mirar al futuro. Pero, en esta ocasion, no ya solo a unas
semanas o meses vista sino al que podria ser todo un nuevo ciclo para la economiay los mercados
financieros.

Hasta que se conozcan los resultados oficiales de las elecciones estadounidenses (es posible que
se tarden dias, como ya sucediera en las anteriores de 2020), y hasta que los mercados valoren y
digieran esos resultados, es muy posible que la volatilidad en los mercados se mantenga elevada
a corto plazo: salvo que se pudieran extraer conclusiones inmediatas y claras en uno u otro sentido,
es posible que haya que dar algo de tiempo a que las dinamicas de mercado se normalicen y
asienten. Ante este tipo de eventos, las reacciones a corto plazo de los mercados tienden a ser
violentas e imprevisibles, lo que aconseja tomar distancia de los movimientos intradia para adoptar
una perspectiva mas ampliay estratégica.
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A partir de aqui, veremos en qué medida nuestro escenario base continda siendo el mas probable y
en qué medida también los distintos escenarios alternativos ganan o pierden probabilidad de
ocurrencia. Este analisis determinara los ajustes que tuviéramos que realizar (0 no) tanto en nuestra
estrategia general de inversion, en la correspondiente asignacion de activos, y en las posiciones de
inversion individuales en que todo ello se concreta.

La gran pregunta a responder desde la perspectiva de los mercados, a partir de los
acontecimientos de los proximos dias, es si los mercados podran seguir manteniendo el
escenario de un aterrizaje suave del crecimiento econdémico (soft landing) y de continuidad del
proceso de convergencia de las tasas de inflacion hacia el objetivo oficial del 2%.

A priori, el resultado electoral, cualquiera de ellos, podria tender a ser bastante neutro para la
bolsa estadounidense a medio plazo (histéricamente no ha habido evidencia de que haya influido
de forma relevante que fuera el candidato republicano o el demodcrata quien accediera a la
presidencia). Pero también es cierto que ni Trump ni Harris son candidatos republicanoy demdcrata
al uso. Si que cabe esperar, en cambio, consecuencias relevantes sobre los sectores y
companias que podrian verse beneficiadas o perjudicadas en uno u otro caso.

Asimismo, las consecuencias sobre otras economias y mercados internacionales también
podrian ser significativas, dependiendo, por ejemplo, de la politica internacional y comercial que
pretenda desarrollar la nueva administracion estadounidense.

En el ambito de la renta fija, es muy posible que los tipos de interés no bajen tanto (con ninguno
de los dos candidatos) como vienen anticipando los mercados, aunque por razones
macroeconomicas y financieras distintas, en funcion de una victoria de Trump o de Harris, y con
implicaciones potenciales también distintas para las perspectivas de evolucion de los tipos de
interés de otros mercados en general, y en concreto en Europa.

En la tabla adjunta en la pagina siguiente, detallamos las principales conclusiones del analisis de
situacion actual de las referencias principales, que actualizaremos puntual y convenientemente en
los préximos dias, atendiendo también, obviamente, a las respectivas consideraciones
fundamentales que se deriven de los resultados de las elecciones estadounidenses.
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SINTESIS DE REFERENCIAS PRINCIPALES

SENAL | MoMEnTUM | POSICIONAMIENTO COMENTARIO
Diaria Semanal Diario Semanal A corto Amedio
RENTA VARIABLE
Dindmica bajista de corto plazo. En zona media del rango de cotizacién de
EURO STOXX50 Bajista Sin sefial Neutral Neutral  Alaespera los tltimos 7 meses. posicién estratégica mientras no salga de
rango. Seiial de alerta si perforara a la baja la EMAS0 semanal.
Excedidoal A bien, al de la presiof sufrida por el indice
IBEX35 Alcista Sin sefal Neutral xcel 1doa Alaespera agregado europeo. Posible opcion para incrementar posiciones si
ea consiguiera salir al alza del actual rango de consolidacion.
Consolidando dentro de rango. actual posicia égi
S&P 500 Bajista Sin sefial Neutral Neutral Alaespera mientras se mantenga dentro de dicho rango. Sefial de alerta para posible
reduccion de riesgo si perforara la EMA20 semanal.
Sigue i cerca de maxi posicién estratégica
actual mientr: Iga de . Sefial de alerta inle reduccio
NASDAQ 100 Bajista Sin sefal Neutral Neutral Alaespera . mle'_‘ -t ) e -p'am pos!ne reduccion
de riesgo si perforara la EMA20 semanal. Posible opcion para incrementar
posiciones en el caso de salida al alza del rango.
. ) ~ Continda consolidando en zona de congestion. Posible opcion de compra si
RUSSELL 2000 Bajista Sin senal Neutral Neutral Alaespera Alaespera . -
lograra salir al alza de la misma.
RENTAFIA
" S d Dindmica bajista. En zona media de rango lateral de casi 2 aios de
BONOALEMANA . Excedido a Ny e YA
- Bajista Bajista ) NCIMTEI R AEEELEIEN  duracion | extension. TIR = 2,40%. Estrategia de renta fija en EUR con sesgo de
10 ANOS la baja =
redu duracién red a, de en torno a 3.
. . Sesgode | Dinamica bajista. Acercindose a zona baja de rango lateral de 2 ahos de
BONO EE.UU. A . N Excedidoa Excedidoa L . . =
- Bajista Bajista ) . FAERELEIEN duracion | extension. TIR =4,37%. Estrategia de renta fija en USD con sesgo de
10 ANOS la baja la baja

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

Fuente: Elaboracion a partir de sistema de analisis desarrollado por Capitalia Familiar EAFN S.L.

reducida

duracién reducida, de en torno a 3.

In memoriam de Victorio Santos Morales y de Félix Gonzalez Gonzalez
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