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La renta fija y el influjo de la Luna

Desde el comienzo de los tiempos el hombre no ha dejado de mirar a la Luna en blsqueda de respuestas.
Este fascinante astro tiene una influencia clara en nuestras vidas, en el comportamiento humano, el medio
ambiente, las mareas, incluso en las cosechas. Por ejemplo, es mejor sembrar plantas con altura en Cuarto
Creciente, cuando la savia asciende desde las raices hasta la parte superior que, en Cuarto Menguante,
momento en el que es preferible aprovechar para quitar las flores marchitas y trasplantar.

La semana pasada, practicamente coincidiendo con la reunién de la Reserva Federal, una superluna de
sangre corono los cielos nocturnos. Durante varias horas la Luna adquiria un intenso tono rojizo debido a
un eclipse penumbral, un curioso fenémeno que se produce cuando este astro pasa a través de la
penumbra -la parte mas débil- de la sombra de la Tierra. Mientras, en los mercados, asistimos a la que
pensamos sera la dltima subida de tipos de interés de este ciclo econémico. La Fed, tras elevar el precio
del dinero hasta el 5-5,25%, niveles no alcanzados desde 2007, inicié un cambio de retérica.

Aungue su anuncio no fue rotundo y contintian afirmando que las préoximas decisiones se tomaran
“reunion a reunion, en funcion de los datos”, han eliminado de su comunicado la hasta ahora tradicional
frase de que “podria” hacer falta “algun” endurecimiento adicional, por lo que consideramos que comienza
a pesar mucho el aumento de 500 puntos basicos acometido en apenas 18 meses -el mas rapido desde
los afios 80-. A partir de ahora, toca calibrar el retardo con el que la economia se vera castigada por una
politica monetaria tan restrictiva y la velocidad con la que se frene la inflacién de servicios.

¢Sera el rojo de la Luna una sefial mas de lo que muestran los datos econémicos? Por influjo
lunar o no, la sefial es clara. Simplemente atendiendo a las estimaciones de la Fed, la economia
norteamericana tendra que lidiar muy pronto con los efectos que causaran unos tipos de interés reales
del 2% -cotas no vistas desde 2006, resultado de restar a los tipos nominales su expectativa de inflacion
a 12 meses del 3,3%-. Todo ello en un contexto marcado por el deterioro del crédito, penalizado por los
problemas de la banca regional norteamericana.

1. La curva descuenta mas recortes que la Fed
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Aunque desde un punto de visto historico, tras la pausa, las primeras bajadas se suelen producir
una media de 5 meses mas tarde -algo compatible con el recorte estimado por el mercado para
septiembre-, es importante considerar que, en la mayor parte de las ocasiones, estas rebajas de tipos
suelen ser un preludio de recesion. Como las contracciones econémicas histéricamente llegan entre 2 y
14 meses después, permanecemos cautos con la renta variable ante el incierto devenir macro y el poco
potencial de crecimiento de beneficios -para el S&P 500 se espera una caida del -0,3% en 2023-.
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2. Evolucion bonos del tesoro tras pausas de la Fed
Bloomberg US Treasury index
Sin embargo, igual que esta demostrado que las ™
fases lunares afectan a las cosechas, tras las pausas
de la Fed, la renta fija del Tesoro siempre obtiene
retornos positivos. La historia ha probado que es
precisamente al alcanzar el punto mas elevado en
los tipos de interés oficiales, cuando conviene
alargar la duracion de las carteras y reducir el
riesgo de reinversion de los futuros vencimientos
que se invertirian a un tipo menor, en especial la de
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A priori, dada la actual inversion de la curva de renta fija, la idea puede parecer poco apetecible ya que el
mercado ofrece mayores cupones en la deuda a corto plazo que en los bonos de mayor duracién — por
ejemplo, la TIR del 2 afios se sitlia en el 3,9% frente al 3,5% que ofrece el bono del Tesoro a 10 afios-. Sin
embargo, tal y como muestra el grafico 3, el efecto duracion no tardara en dejarse notar beneficiando a
la deuda de mayor plazo. A medida que, en los préximos meses se produzcan bajadas de tipos, el precio
de la deuda a mas plazo se revalorizara, ganando importancia sobre el efecto de los cupones en el total
de la inversién -grafico 4-.
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A diferencia de la deuda norteamericana, en Europa todavia queda tiempo para ampliar duracién dado que
el BCE ha dejado claro que los tipos de interés oficiales continuaran subiendo. En nuestra opiniéon quedan
dos alzas mas hasta que sitten el tipo terminal de deposito en el 3,75%, una situacién que no llegara hasta
julio/septiembre.

La reunién de la Fed de la semana pasada implica que ha llegado el cuarto creciente lunar para la renta
fija, ese periodo en el que mientras los agricultores abonan y plantan la cosecha, a los gestores les toca
alargar la duracion de las carteras. Aunque, a partir de ahora, la evolucién pudiera ser menos lineal que
en el pasado, la idoneidad de alargar duraciéon en un momento como el actual es una realidad que se ha
cumplido en cada uno de los ciclos de los ultimos 50 afios y si no, paciencia, ya saben: como decia
Rousseau, aunque la paciencia es amarga, su fruto es dulce.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados y Asesoramiento
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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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