Comentario mensual de mercado

Agosto 2022

Resumen: El endurecimiento monetario pesa sobre las acciones
y los bonos

En un mes volatil, los mercados de capitales revirtieron sus ganancias iniciales en
agosto: la renta variable mundial cay6 un 3,7%, mientras que la deuda publica mundial
descendi6é un 4,0% (ambos en términos de USD, sin cobertura). Los temas clave de
agosto fueron los siguientes

e La Reserva Federal, con actitud de halcon, sefiala que los tipos de interés
serédn mas altos durante mas tiempo para frenar la inflacion;

e Los temores de recesion aumentan a medida que los precios del gas y la
electricidad en Europa se disparan;

e La politica de flexibilizacién de China apoya a las acciones, pero siguen
existiendo riesgos de nuevos bloqueos.

Las acciones y los bonos se vieron presionados después de que el presidente de la Fed,
Powell, sefialara que los tipos de interés estadounidenses seguiran subiendo y se
mantendran més tiempo en el simposio de Jackson Hole. En Europa, la crisis energética
se intensificd, ya que los precios del gas y de la electricidad se dispararon (aunque se
revirtieron parcialmente a finales de mes) ante la escasez de los mercados de
electricidad y la nueva reduccién del suministro de gas ruso, con el gasoducto Nord
Stream 1 en mantenimiento. En los mercados de materias primas, el petréleo cayé hasta
los 96 ddlares por barril debido a la creciente preocupacion por el crecimiento, y el oro
retrocedio ante la subida de los tipos de interés "reales" y la fortaleza del dolar.

Estados Unidos: Crecimiento mixto; una Fed mas agresiva; victoria

legislativa de Biden

Tras la recesion técnica (aunque modesta) del segundo trimestre, el impulso de la
actividad repuntd en julio, aunque de forma desigual. El repunte de las ventas minoristas
basicas y de la produccion industrial contrasta con la ralentizaciéon del mercado
inmobiliario, en el que las ventas de viviendas nuevas cayeron un 12,6% (m/m). Los
mercados de trabajo siguieron endureciéndose, con 315.000 puestos de trabajo afiadidos
en agosto, mientras que el PMI manufacturero del ISM se mantuvo estable (52,8) en
agosto y su subindice de nuevos pedidos prospectivos volvio a entrar en territorio de
expansion. A pesar de que la inflacion general se redujo al 8,5% (interanual) en julio,
debido a la caida de los precios de la gasolina, Powell reiterd el objetivo de la Reserva
Federal: restaurar la estabilidad de los precios (y la credibilidad). Los mercados han
descontado otra subida de 75 puntos basicos en septiembre. En el Capitolio, el Congreso
aprobo dos leyes -la ley CHIP y la ley de reduccién de la inflacién- en lo que se considera
una pequefia victoria legislativa para el presidente Biden.

Europa: La crisis energética; la ralentizacion del crecimiento; el

calendario politico en el punto de mira

En Europa, el aumento de los precios del gas y de la electricidad ha afectado al poder
adquisitivo en todo el continente. A diferencia de Estados Unidos, la inflacién anual se
acelero en el Reino Unido (10,1% en julio) y también alcanzé nuevos maximos histéricos
en la zona euro (9,1% en agosto). El BCE, cada vez mas critico, ha sefialado que podria
ser necesaria una senda de subidas mas pronunciadas, y los mercados descuentan ahora
una gran subida de los tipos de interés de 75 puntos basicos en septiembre. Mientras
tanto, el impulso econémico de la zona del euro sigue perdiendo fuerza: el PMI
manufacturero global de S&P cayé a 49,6 en agosto, el nivel mas bajo desde mayo de
2020, y los nuevos pedidos disminuyeron considerablemente. En cuanto a la politica, la
campana de liderazgo del Partido Conservador del Reino Unido esta entrando en su fase
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Panorama del mercado (al 31/08/2022 en moneda local)

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co
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final y en las proximas elecciones italianas, los partidos de extrema derecha y
nacionalistas lideran las encuestas.

Resto del mundo: Recorte de tipos del PBoC; datos méas suaves de
China; inflacién japonesa

La renta variable china tuvo un rendimiento superior -plano en términos absolutos- durante
el mes, apoyada por la decision del Banco Popular de China de recortar su tipo de interés
de la facilidad de préstamo a medio plazo, en un intento de estabilizar el mercado
inmobiliario e impulsar la demanda general. Sin embargo, el impacto de los bloqueos
generalizados de COVID y de la escasez de electricidad sigue pesando en la actividad, y
el PMI manufacturero Caixin cayé a 49,5 en agosto (desde 50,2). En Japén, el PMI
compuesto del Banco Jibun cay6 a 48,9 en agosto de 2022 (desde 50,2), lo que supuso
la primera contraccion de la actividad del sector privado desde febrero. La aceleracion de
la inflacién (2,6% interanual) empieza a frenar el consumo de los hogares, sin que la
renovada debilidad de la moneda (el yen estd en minimos de 24 afios frente al dolar) haga
subir el coste de las importaciones.
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