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B Re-calibracién de las expectativas del mercado hacia un escenario de tipos de interés mas altos por méas tiempo. Incertidumbre acerca del desarrollo del
conflicto geopolitico en Oriente Medio.

B Cierres negativos en las bolsas mundiales.

B Fuertes subidas de los tipos de interés de la deuda americana con vencimientos mas largos. Contencién en los europeos, con descensos importantes en
el corto y medio plazo.

B El euro mantiene su cotizacion contra el délar. Recorte del precio del petréleo y escalada del oro.

Los mercados financieros parecen haber asumido, casi como algo ineludible, el mantra de "tipos mas altos por méas tiempo". Esto ha pesado en el animo de
los inversores que han tenido que lidiar, a la vez, con la preocupacién por un nuevo brote bélico entre Israel y Hamas. Desde el lado de los Bancos
Centrales, éstos han insistido en que podrian ser necesarias condiciones de financiacién restrictivas durante mas tiempo para domar la inflacién, cuya
normalizacién esta siendo mas lenta de lo esperado. En el caso de la FED, aln se descuenta la posibilidad de que se produzca una subida adicional de las
tasas a la vista de la obstinada resistencia de la economia estadounidense a la politica monetaria restrictiva. Los datos americanos siguen dando muestras de
solidez, con una enérgica creacién de empleo y un consumo que permanece fuerte, siendo el gran contribuidor de un PIB del 3Trim, que ha avanzado a un
ritmo muy por encima del esperado (4,9% trimestral anualizado). La inflacién, por su parte, se sitla todavia en el 3,7% interanual. En este contexto, el
mercado de deuda a largo plazo americano ha reaccionado con una agresiva subida de rentabilidades que supone un obstéaculo adicional para la estabilidad
fiscal de la administraciéon americana, que se encuentra en un evidente desequilibrio en el corto plazo al superar el gasto ampliamente a los ingresos.
Mientras, en Europa, el entorno econdémico es de mayor deterioro. El PIB se ha contraido un 0,1% en el 3T a la vez que la inflacién se ha desinflado hasta el
2,9%. El BCE, que ha mantenido la tasa oficial del dinero sin cambios este mes, sigue por el momento sin poner fecha al cambio en la direccion de la
politica monetaria, ansiado por los mercados, y ha vuelto a insistir en que su objetivo es la estabilidad de los precios. En este sentido, la entidad permanece
atenta a la posibilidad de un escenario de nuevos rebrotes en las tensiones inflacionistas por repuntes del petréleo. La situacion geopolitica en Oriente Medio,
tras la invasion terrestre de Gaza por parte de los israelies, mantiene activado el temor a una mayor extensién del conflicto en la regién y a una escalada del
precio del crudo, con Iran en el centro de las miradas por su importancia como potencia petrolera. Mientras, en el resto del mundo, China ha empezado a
mostrar, lentamente, signos de estabilizacién y cada vez mas sefales de apoyo fiscal. Los estimulos parecen estan surtiendo efecto al haber registrado un
crecimiento trimestral algo mejor, aunque ensombrecido por la mala situacién del sector inmobiliario. Precisamente, el riesgo inmobiliario chino, es uno de
los factores junto con la volatilidad de las materias primas, la todavia alta inflacién y la fragmentacion geopolitica que han llevado al FMI a recortar en una
décima su prevision de crecimiento global cara a 2024, hasta el 2,9%. Mientras, mantiene el del 2023 en un moderado 3%, frente al 3,5% del 2022, pero
baja las estimaciones para China y Europa.
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ACTUAL MES 2023
Las bolsas han experimentado caidas generalizadas lastradas, principalmente, por el nuevo —
escenario de tipos més altos durante mas tiempo y, en menor medida, por la incertidumbre | IBEX-35 ESPANA 9.017,30 EUR -4,36% 9,58%
generada por el conflicto entre Palestina e Israel. La agitacién que ha vivido el mercado | EUROSTOXX-50  EUROPA 4.061,12  EUR -2,72%  7,05%
deuda y el temor a una escalada de la guerra en Gaza han eclipsado el inicio de la S&P-500 EE.UU 4.19380 USD -2,20%  9,23%

: Y . . DOW JONES EE.UU 33.052,87 USD -1,36% -0,28%
campafna de publicacion de los resultados empresariales del tercer trimestre donde las NASDAQ 100 EE.UU 14.409.78 USD -208% 3172%
sorpresas positivas estan siendo mayores en Estados Unidos que en el Viejo Continente, | njkkEl-225 JAPON 30.858185 JPY _3:14% 18:26%
donde el contexto macroeconémico es méas débil y las presiones que ejercen los elevados | \isci EMERG. EMERGENTES 915,20 USD -3,94% -4,31%
costes de financiacién suponen una mayor amenaza a las previsiones de negocio. En la | MSCI MUNDIAL  GLOBAL 2.768,62 EUR -2,97% 6,38%

Eurozona, el Eurostoxx-50 ha perdido un 2,7%, con el Dax alemén cediendo un 3,8%; el
Cac francés, un 3,5%; el Mib italiano, un 2% y el lbex 35 un 4,4%, siendo el indice
europeo con peor desempefio. Wall Street también ha acumulado su tercer mes consecutivo a la baja. EI Dow Jones y el S&P 500, que terminan octubre
cediendo un 1,4% y un 2,2% respectivamente, no habian experimentado un comportamiento similar de manera conjunta desde el estallido de la pandemia.
En el resto del mundo, la bolsa japonesa se ha dejado mas de un 3% vy la china casi un 4%, en linea con los emergentes en su conjunto.

Fuente: Bloomberg
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. . . . ACTUAL MES 2023
El mercado de deuda ha vivido un mes agitado. La deuda americana, en especial la de 3 VIESES 397 0.02 183
vencimiento a mas largo plazo, ha experimentado un importante repunte de rentabilidades, |grigor 6 MESES 4109 _0’03 1’40
provocando cafdas en precios. El bono estadounidense a 10 afios, que llegd a tocar el 5% ' ' '

. . 12 MESES 4,05 -0,18 0,76
durante el mes, ha cerrado octubre en el 4,93%, 36 puntos basicos por encima del mes > ANOS 300 019 025
pasado. En Europa, la primera pausa en la subida de tipos del BCE y las expectativas de | peupa PUBLICA ALEMANA 5 ANOS 2166 _0’12 0’08
que la institucion se vea obligada a rebajar la presion ante el deterioro de la economia ha ' ' '

. o . - 10 ANOS 2,81 -0,03 0,24
servido de freno a las rentabilidades en la zona euro. Después de que en las Ultimas 5 ANOS 3.46 0.15 053

semanas el bono espafiol a 10 afios haya llegado a superar la barrera del 4% por primera | peypA PUBLICA ESPANA 5 ANOS 347 -0.02 0.31
vez desde 2013, finalmente, ha concluido con una bajada de 5 puntos basicos, en el 10 AROS 3188 _0'05 0’22

3,88%. Un comportamiento similar ha tenido la deuda alemana al mismo plazo que ha

finalizado en el 2,8%, tras rebajar 3 puntos basicos su rentabilidad. La renta fija privada, Fuente: Bloomberg

por su parte, ha vivido un mal mes con repuntes de los diferenciales de crédito, especialmente los de peor calidad crediticia. A su vez, el Euribor a un afio ha
cerrado octubre con una bajada hasta el 4,08%.
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1,5
Tras movimientos de ida y vuelta en el mes, el cambio del euro frente al délar ha 13
terminado casi repitiendo la misma cotizacion, 1,057%/eur. La moneda europea si que ha i
finalizado un 1,6% mas fuerte frente al yen, y un 0,4%s frente a la libra. En cuanto a las 11 '

materias primas, el crudo ha caido un 8% en octubre. El impulso que ha supuesto en el 09

precio del petréleo el estallido de la guerra entre Israel y Hamas no ha sido suficiente para 0,7 P T O S U T S
contrarrestar el temor a que unos tipos de interés altos durante méas tiempo por parte de los 2TT9TTeTTTYTYTYLY N
bancos centrales puedan provocar una mayor desaceleracion del crecimiento econdémico en T T T T T T T T T T T T

un entorno, ademas, de mayor debilidad en regiones mundiales como Europa o China. El Fuente: Bloomberg
oro por su parte, ha logrado revalorizarse mas de un 7%, en su papel de activo refugio.
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