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Resumen: El sentimiento se recupera y las acciones recortan sus
pérdidas

Las acciones revirtieron las pérdidas de septiembre y terminaron el mes cerca de sus
maximos histéricos (+5,1 % en términos de USD), mientras que la deuda publica mundial
bajo un -0,3 % (en USD, sin cobertura). Los principales acontecimientos fueron los
siguientes:

e Lasacciones estadounidenses tocan nuevos maximos, mientras que los rendimientos
de los bonos siguen registrando mas riesgo de inflacion

e  Ralentizacién del crecimiento, pero los indicadores de demanda y actividad siguen
siendo sélidos

e  Persisten las presiones inflacionistas al ampliarse las limitaciones de la oferta

Las tasas de infeccion mundiales siguen siendo moderadas -a pesar del Reino Unido-y las
restricciones se suavizan aln mas. La renta variable estadounidense tocd nuevos maximos
en el mes, con un liderazgo sectorial que se apoyé en la subida de los rendimientos de los
bonos: los sectores ciclicos, como el energético y el financiero, obtuvieron mejores
resultados. El buen comienzo de la temporada de resultados del tercer trimestre hizo que
los beneficios crecieran muy por encima del consenso tanto en EE. UU. como en Europa. En
cuanto a las materias primas, el petréleo (Brent $84/bbl) subid a su nivel mas alto desde
2014, mientras que los precios del gas natural en Europa y Estados Unidos (-34 % y -8 %,
respectivamente) mostraron signos de enfriamiento. Por otra parte, el lanzamiento del
primer ETF de Bitcoin llevo a la criptomoneda a alcanzar brevemente maximos historicos
(67.000 dolares). Mientras tanto, el délar retrocedi6 y la libra esterlina tuvo un mejor
comportamiento.

Estados-Unidos: El crecimiento se ralentiza; el riesgo de inflacion es elevado; el
techo de la deuda se retrasa

El crecimiento de EE.UU. se ralentiz6 en el tercer trimestre (+0,5% trimestral), aunque la
produccioén sigue siendo un 1,4% mayor que antes de la pandemia. EI mercado de trabajo
se ha vuelto a contraer, ya que el desempleo ha caido al 4,8% y las encuestas empresariales
mas oportunas revelan que el impulso de la actividad continué en octubre. La inflacion
aumento (IPC general: 5,4% interanual), con una mayor presion sobre los precios. Por otra
parte, las fricciones internas aumentaron a medida que crecia la militancia de los sindicatos
que reclamaban mayores salarios. En el Congreso, los legisladores aprobaron un aumento
temporal del techo de la deuda hasta diciembre. La agenda econdémica de Biden siguid
dividiendo la opinion: el plan de gasto social sigue reduciéndose (ahora entre 1,75y 2
billones de délares) mientras los demécratas intentan satisfacer a los moderados clave de
ambos lados del pasillo.

Europa: El crecimiento de la eurozona se recupera; el BCE se mantiene a la
espera; la subida de tipos del Banco de Inglaterra es inminente

El crecimiento de la eurozona superd al de EE. UU. y China en el tercer trimestre, con una
expansion del 2,2%. En cuanto a la politica monetaria, el BCE mantuvo su tipo de depésito sin
cambios en el -0,5% y confirmé que continuaria con las compras de bonos del programa PEPP
de 1,85 billones de délares a un "ritmo moderadamente menor". Por otra parte, han
comenzado las negociaciones politicas para la nueva coalicion de semaforos de Alemania, en
la que participan el SPD, los Verdes y los liberales del FDP. En el Reino Unido, los indices de
infeccion han vuelto a subir, aunque por el momento parece improbable que se produzca otro
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Panorama del mercado (a 29/10/2021 en moneda local)

US 10 afos 1.56% -0.4% -3.8%
UK 10 afos 1.03% -0.3% -5.6%
Suiza 10 anos -0.03% -1.2% -3.7%
Alemania 10 afos -0.11% -1.0% -3.5%

IG mundo (cubierto $) 1.79% -0.1% -0.9%
HYmundo (cubierto$)  4.86% -0.5% 2.3%

MSCI World ($) 5.1% 16.8%
S&P 500 4,605 7.0% 24.0%
MSCI UK 12,550 2.3% 16.4%
SMI 12,108 4.0% 16.4%
Eurostoxx 50 4,251 5.2% 22.6%
DAX 15,689 2.8% 14.4%
CAC 6,830 4.8% 25.8%
Hang Seng 25,377 3.3% -4.5%
MSCI EM ($) 622 1.0% -0.3%
Délar americano -0.6% 2.2%
Euro -0.0% -2.8%
Yen -2.3% -8.0%
Libra esterlina 2.4% 5.4%
Franco suizo 2.2% 0.1%
Yuan chino 1.0% 6.7%
Oro ($/onza) 1,783 1.5% -6.1%
Brent ($/bbl) 84.38 7.5% 62.9%
Cobre ($/t) 9,809 9.7% 26.6%

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co

Recuperacion del PIB (en términos reales)
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confinamiento. La inflacion se mantuvo elevada en septiembre (+3,1% interanual), lo que
motivé los comentarios del gobernador de la Reserva Federal sobre el aumento de la inflacion
en el futuro, a la vez que insinud con firmeza una primera subida del tipo de interés basico el
proximo mes. En materia fiscal, el Canciller del Reino Unido reafirmé su posicion de
normalizacion de las politicas en su presupuesto para 2021.

Resto del mundo: El crecimiento chino se ralentiza; elecciones en Japon;
endurecimiento de la politica de los mercados emergentes

La economia china creci6 un escaso 0,2% en el tercer trimestre, ya que los brotes anteriores
del virus provocaron nuevas restricciones en la actividad, especialmente en la produccion
industrial. El riesgo de impago en el endeudado sector inmobiliario siguié en el punto de
mira, ya que los precios de la vivienda en China cayeron por primera vez desde 2015. Por
su parte, las exportaciones surcoreanas subieron por duodécimo mes consecutivo en
octubre (+27 % interanual). En las elecciones generales de Japén, el LPD mantuvo su
escafio en la cdmara baja. En Turquia, la lira cayé a nuevos minimos después de que el
primer ministro Erdogan siguiera socavando la credibilidad monetaria y recortara los tipos
de interés oficiales a pesar del aumento de la inflacion. En otros paises, el endurecimiento
de la politica monetaria se acelera: Nueva Zelanda se ha sumado a varias economias en
desarrollo, como Brasil y Rusia, que han subido los tipos de interés este ano.

Informacion importante
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