Informe Septiembre 2023

®  Aumento de la incertidumbre de la mano del endurecimiento del tono por parte de los bancos centrales.
B Cierres negativos en las principales bolsas mundiales.

B Fuertes subidas de los tipos de interés, especialmente en los tramos de mas largo plazo.

B El euro se debilita frente al délar. Sigue la subida en el precio del petréleo y bajada del oro.

El precio del petréleo y las reuniones de los bancos centrales han acaparado la atencion de los inversores en un mes en el que los mercados han tenido que
recalibrar su visién hacia un escenario en el que podriamos experimentar tipos altos durante mas tiempo del que se creia inicialmente. A mediados de mes el
Banco Central Europeo decidia subir los tipos de interés en 25pb. Los mercados habian especulado con una pausa, pero lo cierto es que la inflacién sigue
siendo elevada. Los ultimos datos preliminares facilitados por Eurostat muestran que el IPC de la Zona Euro se redujo en septiembre hasta una tasa
interanual del 4,3%, tasa que sigue muy por encima del objetivo del 2% del BCE. Por su parte, en EE.UU., la Reserva Federal si que decidi6 mantener los
tipos sin cambios, pero esta pausa quedd en un segundo plano al presentar una hoja de ruta que parece indicar una nueva subida antes de que acabe el
afno, lo que ha llevado a los inversores a anticipar tipos mas altos por méas tiempo. Mientras, los datos macro publicados siguen reflejando una evolucién
positiva de la economia americana, con una excelente marcha del empleo, que da soporte al consumo, y que compagina todo ello con una senda de
reduccién gradual de la inflacién, lo que lleva a presuponer que EE.UU. podria construir un aterrizaje suave, en contra de las repetidas predicciones de
recesion de los mas agoreros. No obstante sigue habiendo factores de inestabilidad con una empresa pequefia sufriendo por las nuevas subidas de precios
de las materias primas o las dificultades de acceso a la financiaciéon por parte incluso del propio gobierno. Al hilo de este factor, en septiembre los mercados
se han visto presionados también por una nueva pugna politica sobre la financiacion del Gobierno federal que culmind en un acuerdo en extremis para
prolongar 45 dias més el plazo. Al margen de Estados Unidos, el resto del mundo sufre con mayores dolores la escasez de financiacion global, con una
industria muy debilitada, a lo que se suma un nuevo rebote de los precios de las materias primas, obligando a zonas con sefiales de mayor ralentizacion
econdémica, como la propia Europa, a seguir manteniendo el foco en el control de los precios. Mientras, la economia china también se ralentiza como
consecuencia de los problemas a los que se enfrenta su sector inmobiliario y ante expectativas de deflacién. Frente a esta situacién y con la intencién de
revertir esta tendencia, la politica monetaria y fiscal sigue relajandose, pero las actuales medidas de flexibilizacién parecen mas débiles de lo esperado, ya
que las autoridades del gigante asiatico se muestran cautelosas en cuanto a la estabilidad financiera y el sobreendeudamiento.
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DIVISAS Y MATERIAS PRIMAS

Continlia la debilidad de la divisa europea en su cruce contra el délar. Tras los mensajes
de los Bancos Centrales y ante la sorprendente resiliencia de la economia americana,
cerraba el mes en 1,06 délares, un 2,49% mas bajo que en agosto. En materias primas,
las restricciones puestas en marcha por Rusia y Arabia Saudi se traducen en fuertes
ascensos de los precios del crudo, que se revalorizaba un 10,17% hasta los 96.30%$/€. El
0ro, por su parte, se depreciaba un 4,72%.
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