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Un destino diferente tras Jackson Hole

El proximo 24 de agosto se reuniran en Jackson Hole los principales banqueros centrales
del mundo. Este simposio anual de economia se celebra desde hace mas de 40 afios en
Wyoming, al borde de las Montafias Rocosas cerca de donde hace algo mas de un siglo,
Butch Cassidy y Sundance Kid asaltaban los trenes de la Union Pacific junto a su pandilla
de pistoleros, sirviendo de inspiracién para el legendario western Dos hombres y un
destino. Sundance Kid era tan rapido y habil con su revolver que las autoridades llegaron
a poner un precio por su cabeza bastante superior al del resto de sus compinches.

:Sera en agosto cuando Jerome Powell, al mas puro estilo Sundance Kid, se enfunde la
politica monetaria y anuncie la parada ininterrumpida de los tipos de interés?

La Fed necesita ganar tiempo. Por mas que parezca probado el frenazo de la inflacién -
este mismo miércoles la tasa general podria alcanzar el 3,1%, la evolucién de los precios
no es tan complaciente si se excluye el efecto de la energia y los alimentos; la tasa
subyacente se sittia en el 5% debido al aumento de precio de los servicios (+6,6%) y a
los alquileres atribuidos (+8%). Ademas, el mercado laboral continta resiliente. En la
primera mitad del afio se han generado 1,7 millones de empleos no agricolas, y una tasa
de desempleo en minimos histéricos no parece que sea el mejor entorno para frenar
unos salarios que creciendo al 4,4% ya experimentan ganancias en términos reales. La
economia parece que aguanta y el consumo, lejos de desvanecerse, aumenta al 2,1%.

De todas formas, una cosa es ganar tiempo y otra muy diferente correr el riesgo de que
la economia termine descarrilando. Por ello pensamos que, aunque la Reserva Federal
ha optado por mantener una retérica muy dura, se limitara a subir los tipos a finales de
mes hasta el 5,5% y en Jackson Hole afirmara que la mayor parte del trabajo esta hecho
y que los tipos no iran mucho mas lejos.

Estamos en una fase en la que lo mas importante es recalibrar los efectos restrictivos
de la politica monetaria. No se debe perder la perspectiva: a lo largo de los ultimos 16
meses se ha implementado la subida mas agresiva y rapida desde los afios 80 y, con
unos tipos de interés reales positivos por encima del 1%, la desaceleracion de la
economia no tardara en aparecer.

Aunque el impacto de las subidas de tipos de interés suele demorarse, los efectos sobre
el crédito poco a poco terminan haciendo mella. Son para la economia como gotas de
agua sobre la cabeza, un poquito esta bien, pero muchas a la vez le pueden llevar a uno
a perder el juicio — recordaran aquella escena de la bicicleta en Dos hombres y un Destino
cuando Paul Newman, Cassidy, paseaba a Etta mientras sonaba Raindrops keep fallin' on
my head —.
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1. Evolucién balance Fed y BCE

Fuente: Bloomberg y Banca March
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En Europa el ritmo de reduccidén serda mas exigente porque la expansion acometida
cuando la Covid fue mucho mas importante. EL proceso de subida de tipos comenzé mas
tarde y la inflacion se mantiene en el 5,5%, lo que obligara al BCE a fijar su tipo de
deposito al menos en el 4%.

¢ Cémo condiciona nuestro escenario de pausa definitiva en las subidas de los tipos de
interés norteamericanos a las perspectivas de los activos financieros?

En renta fija vemos una buena oportunidad para alargar duracién tras el reciente susto
generado por la agresiva retdrica de la Fed. Como muestra el grafico 2, la sensibilidad
de subidas adicionales de tipos oficiales sobre la renta fija a largo plazo es reducida,
particularmente en la parte final de todo el proceso de alzas. Consideramos que hay que
aprovechar el movimiento generado durante los Ultimos dias para comprar plazos mas
largos y reducir el riesgo de reinversion de los vencimientos futuros.

2. Sensibilidad bonos a subidas tipos oficiales 3. Liquidez Reserva Federal* vs S&P 500
Fuente: Bloomberg y Banca March Fuente: Bloomberg y Banca March
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En renta variable permanecemos cautos. Las subidas acumuladas desde octubre del afio
pasado son importantes y, como muestra el grafico 3, los niveles de liquidez comienzan
a reducirse. De cara a los resultados empresariales del 2T preferimos esperar a mejores

oportunidades para afiadir mas exposicion.

Atentos al 24 de agosto, la Fed girara su mensaje, un destino diferente se abre tras
Jackson Hole.

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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