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Resumen: Las bolsas rebotan al mejorar el apetito por el riesgo

En octubre, las expectativas de una ralentizacion del ritmo de subidas de los tipos de
interés y una temporada de resultados mejor de lo esperado impulsaron el sentimiento:
la renta variable mundial subié un 6,0%, mientras que la deuda publica mundial se
mantuvo sin cambios (ambos en términos de USD). Los temas clave fueron:
e Los tipos de interés siguen normalizandose, pero los mercados moderan sus
expectativas;
e Laeconomia de EE.UU. y de la eurozona crecio en el tercer trimestre, a pesar
de la debilidad de los indicadores adelantados;
e Las acciones chinas se vieron sacudidas por el Congreso del Partido
Comunista y los nuevos cierres de COVID.
Las crecientes preocupaciones ciclicas y la ralentizacion del ritmo de las subidas de las
politicas de algunos bancos centrales, como el Banco de Canada y el Banco de la
Reserva de Australia, reavivaron la narrativa del "pivote politico" en octubre. Las
turbulencias en los mercados del Reino Unido se desvanecieron -los gilts y la libra
esterlina repuntaron durante el mes- tras las intervenciones de emergencia del Banco
de Inglaterra y la vuelta a una politica més estable. La temporada de beneficios
empresariales en EE.UU. ha sido positiva hasta ahora, a pesar de los decepcionantes
resultados de los pesos pesados de la tecnologia, como Alphabet, Amazon y Meta. En
los mercados de materias primas, el crudo Brent subié hasta los 95 doélares por barril,
apoyado por la decision de la OPEP de recortar su produccién. Los precios del gas
natural en Europa siguieron bajando.

Estados Unidos: Datos duros frente a datos blandos; inflacién a la baja;
las elecciones de mitad de mandato en el punto de mira

La economia estadounidense creci6 un 0,7% (no anualizado) en el tercer trimestre,
recuperandose de una contraccion en el primer semestre del afio. Mientras que el
comercio neto y la inversion no residencial crecieron significativamente, la inversion
residencial se hundié por sexto trimestre ante la subida de los tipos hipotecarios. Los
ultimos datos econémicos han sido contradictorios: el gasto personal aument6 un 0,6%
intermensual en septiembre, pero el PMI compuesto del S&P baj6 a 47,3 y el PMI
manufacturero del ISM cay6 modestamente a 50,2 (desde el 50,9 anterior), lo que apunta
a una desaceleracion de la actividad en el cuarto trimestre. La inflacion general se redujo
al 8,2% (interanual) en septiembre (desde el 8,3% de agosto), pero la tasa de inflacion
subyacente se aceler6 al 6,6%. En cuanto a la politica, el impulso de los demdcratas en
las encuestas parece haberse desvanecido, y parece cada vez mas probable una "barrida”
republicana en las proximas elecciones de mitad de mandato.

Europa: El BCE sube los tipos de interés en 75 puntos basicos; la
inflacién salta al 10,7%

La economia de la zona euro crecio un 0,2% en el tercer trimestre de 2022 (2,1%
interanual), superando las expectativas. Las medidas de actividad mas oportunas, incluido
el PMI manufacturero de la zona euro, cayeron a 46,6, el cuarto mes consecutivo en el
que el indicador sefial6 una contraccion de la actividad. Por otra parte, la tasa de inflacion
anual de la zona euro se dispar6 al 10,7% en octubre, un nuevo maximo para el bloque,
aungue ha surgido una divergencia a nivel de paises. El BCE elevd su tipo de depdsito en
75 puntos porcentuales, hasta el 1,5%, en octubre, y Lagarde sefial6 que el ciclo de
endurecimiento estaria supeditado a que la inflacion volviera al objetivo del 2% a medio
plazo. En lItalia, Georgia Meloni fue nombrada primera ministra de un gobierno de
derechas. En el Reino Unido, los diputados del Partido Conservador eligieron a Rishi
Sunak como primer ministro tras el vergonzoso revés del minipresupuesto de septiembre
y la salida de Liz Truss.
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Panorama del mercado (al 31/10/2022 en moneda local)
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Resto del mundo: La regla de un solo hombre en China; el crecimiento

repunta; el Banco de Japdn mantiene el rumbo

La renta variable china retrocedi6 el mes pasado en medio de una creciente preocupacion
por el liderazgo cada vez mas autocratico de China; el sentimiento también fue fragil ante
las continuas perturbaciones relacionadas con el virus, especialmente después de que
Pekin reiterara su compromiso de "Covid Zero". La produccion econémica se recuperé en
el tercer trimestre (+3,9% intertrimestral, SA) tras su contraccion en el segundo. El Gltimo
PMI manufacturero de Caixin subié a 49,2, pero siguié en territorio de contraccion. En
Japén, el Banco de Japén mantuvo su interés en el -0,1%, mientras que la tasa de inflacion
se mantuvo en el 3,0% (interanual) en septiembre. El Banco de Japdn lleva realizando
intervenciones de compra de yenes desde septiembre para evitar una fuerte caida del yen
frente al dolar.
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