Resumen mensual del mercado

Diciembre de 2023

Resumen: alegre fin de afio para acciones y bonos

La renta variable mundial volvi6 a subir en diciembre (+4.8% en dblares
estadounidenses), junto con la deuda publica (+2.9% en dolares estadounidenses, con
cobertura). Los temas clave fueron los siguientes:

e Continud la desinflacion, en medio de la resiliencia econémica en curso.
e La Reserva Federal adopté un tono més blando que sus homdélogos europeos.
e Lainquietud geopolitica persistio, si bien los mercados mantuvieron la calma.

El relato de un giro radical de politica monetaria paso al primer plano en diciembre y los
mercados monetarios descontaron recortes de tipos mas agresivos para 2024. Las bolsas
mundiales alcanzaron un nuevo maximo en lo que va de afio y la participacion de los
mercados se amplié a finales de afio, mientras bajaron los rendimientos de la deuda
publica a diez afios y concluian asi 2023; en el mismo nivel o por debajo del punto de
partida. En la esfera geopolitica, Hungria veté un paquete de ayuda financiera a Ucrania
en la Cumbre de la Unién Europea, mientras que el conflicto en Oriente Medio provoco
interrupciones del comercio maritimo en el Mar Rojo. El oro subi6 un 1,3% (en dolares
estadounidenses), aunque los precios del crudo Brent cayeron un 7,0% y los del gas
natural al por mayor en Europa bajaron un 23% (en euros). Por ultimo, la Cumbre COP28
concluyd con un acuerdo para eliminar gradualmente los combustibles fésiles.

Estados Unidos: economia sélida; Fed blanda; tribulaciones politicas

El impulso econémico estadounidense se acelerd en noviembre: la actividad de consumo
fue sdlida, con un crecimiento del nicleo de las ventas minoristas en un 0,4% (m/m),
mientras que la produccién industrial aumenté un 0,2%. El mercado laboral también estuvo
ajustado: la tasa de desempleo cay6 inesperadamente al 3,7% y las solicitudes iniciales
de subsidio por desempleo se mantuvieron moderadas. Las estimaciones en tiempo real
del PIB se mantuvieron en una tendencia del 0,6% (trimestral) en el cuarto trimestre. La
inflacion general bajé al 3,1% interanual y la subyacente se mantuvo en el 4% en
noviembre. Por tercera reunidn consecutiva, la Reserva Federal mantuvo el rango de tipos
de interés en el 5,25-5,50%, si bien Powell dej6é entrever la posibilidad de recortarlos el
afio que viene. En el ambito politico, el Tribunal Supremo de Colorado descalificé al
expresidente Trump de las primarias del estado para el afio que viene (se sumé luego
Maine) y la Cdmara de Representantes respaldd una investigacion de destitucion del
presidente Biden.

Europa: actividad mixta; la inflacién se desvanece; bancos centrales en

espera

La actividad de la zona euro se debilitd en octubre, con una caida de la produccién
industrial del 0,7% (variaciébn mensual) y un estancamiento de las ventas minoristas
(+0,1%). Por su parte, el PIB britanico descendi6 un 0,3% en octubre —en el tercer trimestre
el PIB se revisé a la baja hasta el -0,1% (trimestral)—, aunque las ventas minoristas
subyacentes aumentaron un 1,3% (mensual) en noviembre. Los indices PMI también
discreparon en diciembre: la eurozona se contrajo aliin mas (47,0), mientras que el Reino
Unido, por el contrario, se expandié a un ritmo mas rapido (51,7). La inflacion britanica
cayo mas de lo previsto en noviembre: la inflacién general bajo al 3,9% (interanual), al
igual que la subyacente, que se situ6 en el 5,1%. EI BCE mantuvo sin cambios su tipo de
interés oficial (4%), al igual que el Banco de Inglaterra (5,25%) y el Banco Nacional Suizo
(1,75%), si bien Lagarde y Bailey adoptaron un tono duro en sus respectivas reuniones.
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Cifras de rendimiento (a 29/12/2023, en moneda local)
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ROW: resiliencia econdémica de China; deflacion (otra vez); Banco de
Japon sin cambios

El contexto de la actividad china siguié mejorando en noviembre: la produccién industrial
subié al 6,6% (interanual) y las ventas al por menor aumentaron al 10,1%. Los oportunos
indices PMI del NBS fueron mixtos en diciembre, ya que el sector manufacturero siguio
en “contraccion” (49,0), mientras que la actividad de los servicios se expandié (50,4). La
deflacién persisti6 en noviembre, cayendo la tasa general al -0,5% (interanual). Sin
embargo, una vez mas, esto se debié en gran medida a la caida de los precios de los
alimentos, con una inflacion subyacente sin cambios en el 0,6%. Pekin anunci6 que la
politica industrial superaria al impulso de la demanda interna como principal prioridad
econdmica para el proximo afio. En Japoén, la encuesta Tankan sobre las condiciones
empresariales apunté a un cuarto trimestre mas fuerte tanto en el sector manufacturero
como en el de servicios. La inflacion general y la subyacente bajaron en noviembre al 2,8%
y el 3,8% respectivamente. El Banco de Japdn mantuvo su politica monetaria, a pesar de
las especulaciones sobre un posible final de los tipos negativos.

Informaciéon importante
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Nota: las acciones son indices MSCI. Los bonos son indices Bloomberg
en doélares estadounidenses, con cobertura. USD es la serie de tipos de
cambio efectivos nominales amplios de JP Morgan US".



