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2023: el afio de la Fata Morgana

En algunas ocasiones, cuando los rayos del sol inciden sobre el agua del mar y existe una gran diferencia
de temperaturas, se produce una refraccién 6ptica que genera anomalias visuales. Este efecto que, a veces,
nos puede llevar incluso a percibir que algin barco es capaz de “volar” varios metros por encima del
horizonte, se llama Fata Morgana.

¢Es este efusivo arranque de 2023, en el que las bolsas globales suman mas de un 7% y los bonos
acumulan su mayor revalorizaciéon desde 1974, un espejismo? Tras atravesar el proceso inflacionista mas
severo y la subsiguiente mayor retirada de estimulos de los Bancos Centrales de los dltimos 50 afios,
¢sera posible evitar la recesion y conseguir un aterrizaje suave de la economia?

Ciertamente la inflacion comienza a dar un respiro y las noticias son progresivamente mejores. A la
moderacion de los precios que se inicié en junio en EE.UU. -tasa general del 9,1% frente al 6,5% actual-, le
ha seguido la tasa subyacente -ahora en el 5,7%-. Incluso en diciembre, se han comenzado a frenar los
precios de los servicios si se excluyen los alquileres atribuidos y los servicios médicos -un 0,26%
intermensual frente al 0,46% anterior-. En Europa, aunque la reduccién va mas lenta -la dltima cifra es
del 9,2%-, llevamos ya dos meses en desaceleracion y, a medida que se cumpla el primer aniversario de la
invasion de Ucrania, el efecto base de unas materias primas mas baratas ayudara a relajar los precios.

Esta circunstancia nos acerca al final de las subidas de tipos de interés por parte de las autoridades
monetarias. Pensamos que a la Reserva Federal solo le quedan 50 p.b. mas y que, entre marzo y mayo
implementara su dltima alza, situando la banda alta del tipo terminal en el 5%. En Europa, la pausa se
producira tras el verano con unos tipos oficiales en el 3,25-3,5%.

Estos dos factores y la ausencia de un drastico deterioro de la macroeconomia estan generando “ilusion”.
Las bolsas suben en un entorno en el que acabamos de confirmar que el PIB norteamericano cerré el 4T
con una subida del 2,9%, el Viejo Continente se esta beneficiando de un invierno anormalmente calido
que le permite mantener elevadas reservas de gas y una produccién relativamente estable, mientras China
comienza a despertar de sus duros confinamientos.

1. EE.UU.: meses entre la pausa de subidas de tipos y la recesion
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* Se evito la recesion
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Siendo conscientes de los riesgos que entrafia la situacién actual ;como se suelen comportar los activos
financieros cuando la Reserva Federal decide dar por concluidas las subidas de tipos?

Analizando los ciclos econémicos desde 1974 podemos observar que, aunque a 1afio vista la renta variable
sube un promedio del 10%, su evolucién es muy asimétrica en funcién del desarrollo de la economia.
Particularmente si, tal y como muestra el grafico 3, se produce una recesiéon en los doce meses siguientes
a la dltima subida de tipos, la bolsa termina con minusvalias.

2. Parada subidas de tipos de la Fed sin recesién en 3. Parada subidas de tipos de la Fed con recesién
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(*) Sin recesién en 12m: 1984, 1989 1995,2006 y 2018

(**) Recesion 12m: 1974,1980,1981,2000

Sin embargo, es importante destacar que la renta fija suele obtener retornos positivos en ambos
escenarios, tanto si se produce una recesién en el afio siguiente como si no. Una circunstancia que nos
hace estar confiados en el activo, particularmente si lo ajustamos por riesgo y por mas que parte de los
buenos retornos histéricos se deban a que los tipos de interés eran mas elevados que en la actualidad.

4. Rentabilidades esperadas por activos vs histéricas
Fuente: Bloomberg y Banca March
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2023 ha comenzado con un ritmo y un impetu que sera dificil de mantener. Igual que en el espejismo
Morgana, no es lo mismo que el “barco vuele” a que “flote”. Para nosotros sera un ejercicio en el que
volveremos a incrementar el riesgo, pero tenemos muy presente que todo tiene un precio y que, por el
momento, preferimos esperar y centrarnos en capturar el efecto positivo que tienen unos tipos base
mas altos sobre la renta fija.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados

2023: el ario de la Fata Morgana 3



v HOUSE VIEW 2023
AA BancaMarch

NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.
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