Informe Septiembre 2022

B Contintan las subidas de tipos oficiales por parte de la mayoria de bancos centrales, ademas de nuevos anuncios de proseguir endureciendo la politica
monetaria lo que sea necesario hasta contener la elevada inflacion.

B Caidas de las bolsas al descontar que la agresividad de las autoridades monetarias podria llevar a un aterrizaje forzoso de la economia.
B Pérdidas en renta fija por las subidas de tipos de la deuda y el efecto contagio por la crisis de confianza sobre la deuda inglesa y la libra.

®  Fortalecimiento del délar consecuencia de la mayor agresividad de la FED y de su valor refugio. Nuevas bajadas del precio del petréleo ante las
incertidumbres econémicas.

En septiembre, quedaba patente la firme determinacién de los bancos centrales por devolver la estabilidad a los precios, a pesar del deterioro econémico que
eso pueda acarrear. En el caso de la FED, se traducia en un nuevo incremento de tipos de 75 puntos basicos en septiembre, hasta el rango del 3%- 3,25%,
y en una prevision de tasas mas elevadas y durante un tiempo méas prologado. Parece dispuesta, por tanto, a tolerar "cierta debilidad" de la economia
americana con tal de devolver la inflacién a su nivel objetivo del 2%. Al otro lado del Atlantico, el BCE tampoco se salia del guion previsto. Adoptaba la
mayor subida de tipos de su historia, situando la tasa de referencia en el 1,25%, y anunciaba que seran necesarias nuevas alzas en las préximas reuniones,
gue pueden llevar a un estancamiento de la economia durante el Gltimo trimestre de 2022 y el primero de 2023, en palabras de Lagarde. Estos aumentos,
llegan en un momento muy delicado, tras la escalada del conflicto bélico por las medidas de Putin para anexionar las franjas ocupadas y en medio del
intento de los ministros de la UE por consensuar medidas que permitan un plan de choque para el frio invierno al que los aboca el cierre del grifo del gas por
parte de Rusia. Ademas, las autoridades monetarias de Noruega, Suecia, Suiza y Reino Unido se sumaban a la carrera por continuar aumentando los tipos
de interés y luchar para estabilizar la inflacién. Con todo, el endurecimiento de la politica monetaria lleve a la economia global a recesion crecia, a la vez que
se acrecentaba la preocupacion por la debilidad de las divisas frente al délar, que se acelera conforme crecen los diferenciales de tipos y las balanzas
comerciales se desequilibran por las materias primas, lo que echa mas lefia al fuego de la inflacién. En este sentido, la libra se situaba bajo los focos, ante el
estupor que provocaba el plan de rebaja fiscal del nuevo Gobierno de Liz Truss que amenaza con deteriorar la deuda britanica hasta niveles insostenibles. El
Banco de Inglaterra se vefa forzado a activar de urgencia un programa de compras de deuda "sin limite de cuantia" para paliar el hundimiento de la libra y la
fuerte subida de los tipos de interés a largo plazo.
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DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

El délar volvia a hacer exhibicion de una importante fortaleza frente al resto de divisas,
catapultado por la agresividad de la FED y por su efecto refugio. Frente a él, el euro perdia
la paridad, y caia hasta dejar el cambio en 0,98%/eur. De la misma manera, y la libra y
yen sufrian importantes hundimientos contra el billete verde que obligaba a sus bancos
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centrales a intervenir para contenerlos. Pero los perjudicados, claramente del mes, eran las 12
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