Resumen mensual del mercado

Septiembre de 2023

Resumen: las acciones retroceden ante mayores rendimientos
de los bonos

La renta variable mundial siguié bajando en septiembre, un 4,1% (en ddlares
estadounidenses), y la deuda publica mundial también cay6 un 1,6% (en dolares
estadounidenses, con cobertura). Los temas clave fueron los siguientes:

e Elimpulso de la actividad mundial se mantuvo resiliente, pese a un panorama
regional desigual.

e Las tasas de inflacién subyacente disminuyeron en Estados Unidos y Europa.

e Los bancos centrales se mostraron agresivos e insistieron en su postura de tipos
de interés altos por més tiempo.

La debilidad general de los mercados de renta variable persistio en septiembre y sé6lo
el sector energético figurd en terreno positivo, invirtiendo las ganancias del verano.
Posteriormente, los siete mayores valores “tecnolégicos” de Estados Unidos volvieron
a representar la mayor parte de la rentabilidad del 13% del S&P 500 en lo que va de
afio. En renta fija, los rendimientos de la deuda publica a diez afios siguieron marcando
nuevos maximos de ciclo, incluso en Estados Unidos (4,61%) y Alemania (2,93%). La
invasion rusa de Ucrania mostré pocos signos de resolucién y la declaracion conjunta
del G20 evito, no sin fricciones, condenar directamente al agresor. En los mercados de
materias primas, la energia siguié siendo el centro de atencion: el crudo Brent subi6 un
10%, hasta 95 délares por barril, tras la decisién de Arabia Saudi de prolongar los
recortes de produccion. El oro bajé un 5%, hasta 1.849 dolares, en un contexto de
subida de los rendimientos reales de los bonos y de fortalecimiento del dolar
estadounidense.

Estados Unidos: actividad resiliente; pausa restrictiva de la Fed; se

evita el cierre del Gobierno

La economia estadounidense mantuvo su liderazgo el mes pasado (las ventas
minoristas, la produccion industrial y los pedidos de bienes duraderos aumentaron en
agosto) y las estimaciones del PIB para el tercer trimestre se situaron en un saludable
1,2% intertrimestral. EI PMI manufacturero del ISM mejoré expectativas en septiembre
al subir a 49, mientras crecio también el tan vigilado subindice de nuevos pedidos (49,2).
Los datos de inflacion fueron desiguales: la tasa general volvié a subir en agosto, hasta
el 3,7% (interanual), en medio de la subida de los precios del petréleo, pero la inflacion
subyacente descendié hasta el 4,3%. La Reserva Federal mantuvo sin cambios su
rango de tipos en el 5,25-5,50%, aunque las Ultimas previsiones apuntan a una nueva
subida de tipos este afio, junto con una politica mas restrictiva hasta el afio que viene.
Se evitd el cierre del Gobierno estadounidense gracias a un acuerdo “in extremis”, pero
s6lo garantiz6 la financiacion hasta mediados de noviembre.

Europa: Revision del PIB britanico; enfriamiento de la inflacion; subida
de tipos del BCE

Las encuestas empresariales siguieron siendo moderadas en septiembre, con los PMI
compuestos alin en territorio de "contraccion” en la zona euro (47,1) y el Reino Unido
(46,8). Ademas, los datos de la zona euro fueron débiles en julio, mientras que la

economia britanica también se contrajo un 0,5%. Se revisé al alza la recuperacién
pospandémica del Reino Unido: la economia creci6 un ¢,2% mas de lo estimado hasta
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Cifras de rendimiento (a 29/09/2023, en moneda local)

Renta fija

EE.UU. 10 afios
Reino Unido 10 afios
Suiza 10 afios
Alemania 10 afios
Gub global (cobertura
3$)

Gl global (cobertura $)
AR global (cobertura

$)

indice bursatil
MSCI ACWI ($)
S&P 500

MSCI UK

SMI

Euro Stoxx 50
DAX

CAC

Hang Seng
MSCI EM ($)
Divisas (ponderadas)

Délar EE.UU.
Euro

Yen

Libra esterlina
Franco suizo
Yuan chino
Materias primas

Oro ($/0z)
Brent ($/bl)
Cobre ($/t)

Rent.

4.57%
4.44%
1.10%
2.84%

3.51%
5.66%
9.46%

Nivel

350
4,288
14,541
10,964
4,175
15,387
7,135
17,810
495

Nivel
1,849
95.31
8,213

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co

Un mercado de valores concentrado
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el 2T23. La inflacién de la zona euro se ralentiz6 mas de lo previsto en septiembre: la ,’\\‘Af:; '&Slcrz'se;imh‘aﬁggﬁezg refiere a Alphabet, Amazon, Apple,
tasa general cay6 al 4,3%, mientras que la inflacion subyacente baj6 al 4,5% (casi un

punto porcentual de descenso en ambas series). La tasa de inflacién general del Reino

Unido bajo al 6,7% en agosto, aunque la inflacion subyacente disminuyé mas

bruscamente al 6,2%. Por ultimo, el BCE aument6 su tipo de depdsito en 25 puntos

porcentuales, hasta el 4%. Por el contrario, tanto el Banco de Inglaterra como el Banco

Nacional de Suiza decidieron mantener sus tipos de interés en el 5,25% y el 1,75%

respectivamente, con una inflacion general (1,6%) y subyacente (1,5%) claramente por

debajo del objetivo en el segundo caso.

Resto del mundo: trasfondo mixto en China; persiste el control de la
curva de rendimientos por parte del Banco de Japon

La coyuntura econémica china mejoré en agosto: tanto el crecimiento de las ventas al
por menor como el de la produccién industrial volvieron a acelerarse (fueron mejores de
lo esperado), mientras que la “deflacion” demostré ser efimera (la tasa de inflacion
general subié al 0,1% interanual). Por otra parte, el indice PMI de la industria
manufacturera volvié a la senda de la expansion en septiembre (50,2), mientras que la
actividad no manufacturera también creci6 a un ritmo mas rapido (51,7). Los problemas
inmobiliarios han sido el centro de atencion (Evergrande sigue siendo una preocupacion
recurrente), si bien Pekin ha querido dar sefiales de apoyo, esta vez suavizando los
coeficientes de reservas obligatorias de los bancos. En Japén, el Banco de Japdn
mantuvo inalterada su politica monetaria, ampliando el control de la curva de
rendimientos.
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