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Frenar para no descarrilar

MACROECONOMÍA 

Anticipamos un crecimiento débil y una inflación moderándose para los próximos meses. Se 
evitan los peores escenarios, pero el ciclo económico transita hacia una fase madura. 

Atravesamos un escenario macroeconómico complejo, en el que los datos del mercado laboral siguen 
mostrando fortaleza, pero donde todavía es demasiado pronto para evaluar el impacto sobre la 
actividad que tendrán las fuertes subidas de tipos de interés y sobre todo el endurecimiento de las 
condiciones financieras. Aunque los últimos indicadores macroeconómicos no son concluyentes, desde 
nuestro punto de vista el ciclo económico avanza hacia una fase madura en la que veremos un 
crecimiento desacelerándose y una inflación en fase de moderación, pero manteniéndose en cotas 
elevadas sobre todo en las tasas subyacentes, lo que deja escaso margen de maniobra a los Bancos 
Centrales, que seguirán manteniendo una política monetaria restrictiva. 
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1. Indicador agregado de momento del ciclo (EE.UU.)

Nuestro indicador de ciclo se mantiene 
todavía en terreno de expansión y es acorde 
con lo experimentado en la primera mitad del 
año – la economía estadounidense ha 
sorprendido al alza con un PIB que avanzó un 
+2% trimestral anualizado en el 1T al tiempo 
que la creación de empleo acumulada en estos 
primeros 6 primeros meses del año superó los 
1,6 millones de puestos de trabajo –. 

Fuente: Bloomberg y Banca March 

2. Fase del ciclo por componente del indicador

Sin embargo, si desgranamos la evolución de 
cada uno de los componentes observamos 
que un tercio ya se encuentra en terreno 
acorde con una recesión.  

Incluso algunos de los indicadores más 
adelantados del mercado laboral, como las 
peticiones de subsidio por desempleo, 
comienzan a frenarse anticipando una 
desaceleración para los próximos meses. 

Fuente: Bloomberg y Banca March 
Fuente: Bloomberg y Banca March 

3. Meses hasta la recesión tras inversión de la curva (EE.UU)

Uno de los mejores predictores de episodios 
de recesión en el pasado es la pendiente de la 
curva de tipos. En particular la diferencia 
entre los tipos a 3 meses y 10 años, que 
siempre que se ha invertido, meses después 
ocurrió una recesión. En Estados Unidos, 
acabamos de cruzar el tiempo promedio 
desde que las curvas se invierten hasta que 
llega la recesión. Aunque como muestra el 
gráfico 3, existe una elevada heterogeneidad, 
este indicador apunta a cautela. 

Fuente: Bloomberg y Banca March 

Por tanto, aunque todavía nos encontramos en expansión, la pérdida de dinamismo frente a meses 
anteriores es ya evidente en muchos de los indicadores que en el pasado fueron buenos predictores 
del ciclo económico. 
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Ahora bien, este escenario de crecimiento débil e incluso recesión “técnica” en algunas economías no 
debe confundirse con lo ocurrido en los dos últimos episodios de contracción económica: las últimas 
recesiones fueron extremadamente duras, en 2009 debido a la crisis financiera y más recientemente 
en 2020 por la pandemia. En estos dos últimos episodios, el retroceso del PIB en Estados Unidos fue 
del -4% y del -9,6%, respectivamente, que contrasta con la contracción promedio del 2% que se ha 
producido desde 1950 o la recesión de 2001 donde la caída del PIB apenas alcanzó el -0,4%. 

¿Cómo se define una recesión económica? 

No existe una definición única y oficial de recesión y, además, su comienzo y final solamente los 
conoceremos muchos meses después de ocurrir. 

4. Indicadores de recesión EE.UU. (NBER)
En Estados Unidos, la Oficina Nacional de 
Investigaciones Económicas (NBER, por sus 
siglas en inglés), es el organismo privado que 
certifica las recesiones en base al siguiente 
criterio y amplia definición: “una recesión es 
una contracción apreciable de la actividad en 
toda la economía, que dura más de unos 
pocos meses, y que generalmente afecta la 
producción, el empleo, el ingreso real y 
otros indicadores. La recesión se inicia 
cuando la economía alcanza su punto 
máximo de actividad y termina cuando llega 
a su nivel más bajo”.  

Fuente: Bloomberg, NBER y Banca March 

5. Caídas promedio en recesión vs. Situación actual

De conformidad con esta definición, 
como vemos en el gráfico 4 y 5, la 
economía estadounidense todavía se 
encuentra lejos de una recesión.  

El empleo y el gasto de los 
consumidores siguen acelerándose, 
evitando un deterioro más pronunciado. 
Sin embargo, también vemos como 
otros indicadores relacionados con los 
ingresos reales se han estancado o las 
ventas de manufacturas y comercios ya 
se están contrayendo.   

Fuente: Bloomberg, NBER y Banca March 

La variedad de indicadores utilizados puede por tanto contradecirse entre sí, haciendo difícil determinar 
si la contracción afecta a todos los sectores de la economía. Asimismo, una economía puede dar señales 
de debilitamiento meses antes de iniciarse una recesión, pero en muchos casos es necesario esperar a 
conocer las revisiones de los datos para poder determinar si se trata o no de una recesión.  

Otra forma más rápida y que la mayoría de los analistas considera como recesión, son dos trimestres 
consecutivos de contracción del PIB real. Si bien esta definición resulta útil, tiene ciertas desventajas. 
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6. ¿Recesión con creación de empleo?

Fijémonos en los últimos datos de la zona 
euro. La región atravesó una recesión 
“técnica” durante el invierno, pero al 
mismo tiempo la creación de empleo se 
aceleró y los salarios se han incrementado. 

¿Realmente las ventas de las empresas y 
los márgenes se han deteriorado tanto 
como para considerar este periodo como 
una recesión?

Fuente: Bloomberg y Banca March 

En el caso de la zona euro, aunque el deterioro del crecimiento es una realidad, lo cierto es que ha 
estado muy concentrado en el sector industrial y sobre todo en un país tan relevante como Alemania, 
con mayor exposición a las importaciones de gas de Rusia y también un mayor peso en su PIB de las 
manufacturas.  

Otras economías, como las del Sur de Europa y la española en particular, más dependientes de los 
servicios y del turismo se han visto menos castigadas, siendo las principales responsables de esta 
mejora de la creación de empleo. Basarnos solamente en el PIB sería una definición limitada de recesión 
y por ello es conveniente considerar un abanico más amplio de indicadores de actividad económica. 

La resiliencia vista en la primera mitad del año del empleo y consumo, son características 
únicas de este ciclo… 

Como se desprende de este análisis, el actual ciclo económico tiene unas características propias y nos 
encontramos con importantes divergencias entre los componentes del PIB que dificultan la 
interpretación de los datos que estamos conociendo. 

7. Inusual divergencia en la confianza empresarios

Una de las principales discrepancias 
durante estos últimos trimestres es el 
comportamiento del sector industrial y de 
los servicios: las manufacturas, más 
castigadas por la subida de los costes 
energéticos siguen en contracción y las 
perspectivas de los empresarios del sector 
son que este escenario negativo continúe 
en los próximos meses.  

Por otro lado, los servicios continuaron 
avanzado apoyados por el mayor gasto de 
los consumidores. 

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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8. El “exceso” de ahorro apoyó el consumo
La creación de empleo, pero, sobre todo, 
el colchón de ahorro acumulado durante 
la pandemia ha permitido soportar el 
gasto de los hogares en un momento en 
el cual los mayores costes de 
financiación y la inflación, han retirado 
poder adquisitivo a las familias.  

Esta particularidad es uno de los 
principales factores que permite pensar 
en que, en esta ocasión la desaceleración 
económica será gradual a pesar de las 
fuertes subidas de tipos oficiales. 

Fuente: Bloomberg y Banca March 

9. Servicios todavía tienen margen de recuperación
La recuperación del gasto en los servicios 
se ha acelerado en los últimos meses, pero 
todavía no es completa (gráfico 9). Por ello 
pensamos que la reactivación del sector 
terciario seguirá siendo un factor de apoyo 
a la actividad, en particular durante el 
verano en el hemisferio norte por las 
buenas perspectivas para el turismo: como 
ejemplo, en términos de números de 
vuelos, Eurocontrol, estima que en la zona 
euro estos próximos meses veraniegos se 
recuperen los niveles previos a la 
pandemia.  

Fuente: Bloomberg y Banca March 

…sin embargo, otros indicadores se han deteriorado y todavía no hemos visto el efecto
negativo sobre la actividad de las rápidas subidas de los costes de financiación. 

Si bien se han acotado las primeras dificultades del sistema financiero (quiebra de bancos regionales 
estadounidenses y rescate de Credit Suisse en Europa), lo cierto es que el veloz ciclo de subidas de los 
tipos oficiales terminará impactando el crecimiento. Más allá de estos problemas idiosincráticos vividos 
en marzo, a medio plazo consideramos que estas turbulencias desencadenarán un endurecimiento de 
las condiciones financieras. Las encuestas de condiciones de crédito realizadas tanto por la Fed como 
por el BCE, gráfico 9, confirman que las entidades están ya restringiendo los prestamos además de que 
estos se han encarecido automáticamente por la subida del precio del dinero. 

Todo ello, está ocasionando una contundente reducción de la oferta monetaria a ambos lados del 
Atlántico (gráfico 11): en Estados Unidos, el agregado monetario cae a ritmos del -4% interanual algo 
nunca visto antes en la economía. En la zona euro, aunque con retraso, la tendencia es similar. Este 
freno del crecimiento de la masa monetaria es habitualmente un indicador adelantado de un menor 
crecimiento en los próximos meses. 
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10. Las condiciones de crédito siguen restringiéndose   11. La oferta monetaria se reduce

Fuente: Bloomberg y Banca March 

Crecimiento débil para la segunda mitad del año: la recesión se puede evitar, pero el 
endurecimiento del crédito aumenta los riesgos. 

En conclusión, las últimas cifras de crecimiento confirman que la actividad en las principales economías 
desarrolladas se ha mantenido resiliente durante la primera mitad del año, pero las fuertes subidas de 
los tipos oficiales acumuladas desde el 1T del año pasado y el reciente aumento de la incertidumbre 
financiera, pesarán en el crecimiento en la segunda mitad del año. 

Las condiciones financieras se han deteriorado significativamente y afectarán al crecimiento económico 
a lo largo de los próximos meses, incrementando el riesgo de una recesión en EE.UU. y agravando la 
debilidad de la zona euro. Por otro lado, la fortaleza del mercado laboral y un sector privado menos 
endeudado que en anteriores episodios de subida de los costes de financiación (2007, por ejemplo) 
deberían atenuar este deterioro económico previsto.

12. Previsiones PIB

Aunque no somos catastrofistas, 
seguimos anticipando que la economía 
mundial se mantiene en un escenario de 
desaceleración y que el crecimiento se 
mantendrá débil y será mucho menor 
que al registrado el año pasado en la 
mayoría de las regiones (gráfico 12). 

Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March 
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La inflación se modera con celeridad de la mano de menores precios de las materias primas y 
una mejora de las cadenas de producción.  

La inflación continúa la senda prevista y las tasas generales se han moderado de forma acelerada, 
impulsadas por el efecto base de los menores precios energéticos. Desde marzo, la comparativa de la 
energía es ahora muy favorable al medirse frente a los precios alcanzados por el crudo y el gas tras la 
invasión de Ucrania. Según los últimos datos, en Estados Unidos, la energía retira 1 p.p. al IPC, mientras 
que en la zona euro, este componente ha detraído seis décimas cuando en junio del año pasado 
aportaba 4,2 p.p. a la inflación. 

13. Menores tensiones en los costes de producción
Como vemos en el gráfico, dos de los 
principales factores que han explicado el inicio 
del “shock” inflacionista, se han vuelto ahora 
en vientos a favor. 

El tensionamiento de las cadenas de 
producción por la pandemia y la falta de 
suministros ya se ha desvanecido, al tiempo 
que la comparativa de los precios de las 
materias primas es favorable al situarse por 
debajo de los máximos vistos el año pasado 
(en el caso del gas y del petróleo en niveles 
similares a los vistos en 2021). 

Fuente: Bloomberg, NY Fed y Banca March 

Si bien la contribución directa de los precios energéticos a la inflación es ahora favorable, también es 
cierto que el “shock” del año pasado ha dejado un efecto indirecto en los costes de producción de 
alimentos, bienes e incluso de los servicios (costes de transporte, principalmente). Estos efectos 
tardarán en remitir y por ello pensamos que ahora entraremos en una nueva fase donde la inflación se 
moderará, pero a un ritmo más gradual que lo visto en la primera mitad del año.  

14. Componentes de la inflación (EE.UU.) 15. Los alquileres cerca de su techo

Fuente: Bloomberg y Banca March 

En Estados Unidos, la nota positiva es que la mayoría de los componentes de la tasa subyacente son 
ahora “desinflacionistas” (gráfico 14), lo que apoya esta perspectiva de moderación de los precios al 
consumo. La única excepción fueron los datos “alquileres imputados”, pero que teniendo en cuenta la 
evolución de los precios del inmobiliario y la relación histórica entre estos, también deberían estar 
tocando techo (gráfico 15). 
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16. IPC Eurozona: desglose y evolución

En la zona euro, la tasa general de inflación 
se sitúa prácticamente un 50% por debajo de 
los máximos vistos en octubre (gráfico 16).  

En junio la moderación continuó a pasos 
acelerados, al frenarse en seis décimas el 
crecimiento del IPC hasta el +5,5%. Además, 
también comienzan a desvanecerse las 
tensiones en los alimentos, como apuntaban 
el freno visto en los meses previos en los 
precios de los alimentos en origen. 

Fuente: Bloomberg y Banca March 

Inflación: la importancia de las tasas subyacentes. Son las que demuestran por qué las 
discrepancias entre los países de la eurozona son meramente temporales y fruto de las 
medidas fiscales aplicadas para contener las subidas de los precios de la energía 

Los últimos datos de inflación muestran una aparente divergencia en la evolución de la inflación entre 
las principales economías de la región – mientras en España el IPC se sitúa ya por debajo del 2%, en 
Alemania supera el 6% –. Sin embargo, estas diferencias se deben principalmente al efecto de las 
medidas fiscales para contener la subida de los precios de la energía. La mejor forma demostración de 
que se trata de efectos temporales y volátiles se encuentra en las tasas subyacentes, las que realmente 
importan en el escenario actual de elevada volatilidad de los precios de la energía y alimentos, que 
muestran como las divergencias de la inflación prácticamente se diluyen y siguen mostrando presiones 
al alza sobre los precios al consumo en todas las economías de la zona euro. 

17. Inflación en la eurozona

Fuente: Bloomberg y Banca March 

La inflación subyacente necesitará más tiempo para normalizarse. Esperamos una reducción 
menos lineal para la segunda mitad del año 

En particular, las mayores tensiones provienen de los precios de los servicios que se han acelerado en 
cuatro décimas hasta un avance del +5,4% interanual y que fueron los impulsores del repunte de la 
tasa subyacente en la zona euro en junio.  
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De cara a los próximos meses, anticipamos una moderación más lenta en los precios de los servicios, 
que la que se ha visto en los bienes, debido a que este sector tiene una elevada intensidad del factor 
trabajo y, por ello, es más sensible a la evolución de los salarios que están creciendo a un ritmo por 
encima del +4% (gráfico 18). 

18. IPC servicios y salarios 19. Previsiones IPC subyacente

Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March 

En conclusión, se ha confirmado la moderación de la inflación debido sobre todo al efecto base de los 
menores precios energéticos. A partir de ahora, el freno de la inflación continuará, pero será más 
gradual, dado que se necesitará tiempo para que las tasas subyacentes más ligadas a la evolución de 
los precios de los servicios y sobre todo de los salarios comiencen a doblegarse. Este año no se 
alcanzará los objetivos de los Bancos Centrales y, en particular, las tasas subyacentes se mantendrán 
elevadas. 
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BANCOS CENTRALES

Los Bancos Centrales no quieren dar por terminada la lucha contra la inflación antes de tiempo. 

En un entorno marcado por la moderación de la inflación, pero también por la resiliencia del 
crecimiento económico y del empleo, las autoridades monetarias tienen escaso margen de maniobra y, 
hasta el momento, han mantenido una retórica agresiva.  

19. Porcentaje de Bancos Centrales subiendo tipos

De hecho, el porcentaje de autoridades 
monetarias que siguen elevando sus tipos 
oficiales se ha incrementado. Los mejores 
ejemplos de ello han sido las recientes 
decisiones anunciadas por el Banco Central de 
Canadá, Australia, Suiza y muy en especial el 
Banco de Inglaterra, que elevó su tipo oficial en 
otros 50 p.b indicando que le quedan varias 
subidas adicionales por acometer. 

Fuente: Bloomberg, Refinitiv y Banca March 

En Estados Unidos, por su parte, la Reserva Federal sí confirmó las expectativas y en junio realizó la 
primera pausa en su ciclo de subida del precio del dinero. Después de 10 alzas consecutivas realizadas 
en los últimos 15 meses y que sitúan los tipos oficiales entre el 5%-5,25%, la Fed decidió pisar el freno 
y ganar tiempo para evaluar el impacto de estas subidas. La sorpresa vino en la rueda de prensa 
posterior y también en las actas de la reunión, que mostraron un discurso agresivo dejando entrever 
que pretende realizar otras dos subidas adicionales, según las propias previsiones de sus miembros. 

Desde nuestro punto de vista, este endurecimiento de la retórica es una ratificación de su actual 
preocupación para evitar que las presiones inflacionistas se acaben “enquistando” en la economía, más 
que por una necesidad real de elevar el tipo terminal mucho más allá de lo previsto. 

Reserva Federal:  retórica dura, pero seguimos pensando que la parada está cerca 

La contundencia de las declaraciones de Powell apunta a que la Fed aplazará al menos un mes más la 
parada de la subida de los tipos oficiales: en julio la autoridad monetaria estadounidense haría una 
nueva subida de los tipos oficiales en 25 p.b., pero como muestra el gráfico 20, este sería más bien un 
ajuste final dado que el grueso del trabajo de subidas de tipos ha quedado atrás. 

Estas expectativas de que la pausa está cerca para la Fed se basan en que actualmente los tipos de 
interés reales en Estados Unidos ya se encuentran en terreno restrictivo, con una subida adicional el 
precio del dinero superará en 1,5 p.p. la inflación, (gráfico 21) una situación que, a partir de ahora, 
permitirá que la Fed pase a una nueva fase, en la que tratará de calibrar los efectos de este rápido ciclo 
de subidas de tipos en la actividad económica y, sobre todo, en el mercado laboral.  
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20. El grueso de las subidas de tipos queda atrás 21. Objetivo tipos de interés reales positivos

Fuente: Bloomberg y Banca March 

22. Perspectivas tipos oficiales (regiones)

En Europa, los tipos de interés no son tan 
restrictivos ya que todavía se sitúan por debajo de 
la inflación, lo que pensamos que conducirá a 
subidas de tipos adicionales a la vuelta del verano. 
Al BCE, le quedarían al menos otras dos subidas 
adicionales, una en julio y otra en septiembre, hasta 
situar el tipo de depósito en el 4% momento en el 
cual también anticipamos una pausa en su ciclo de 
subidas de tipos (gráfico 22). 

Fuente: Bloomberg y Banca March

En Asia, la inflación está más contenida y esto se refleja en una política monetaria que seguirá 
siendo expansiva 

En contraposición a la tendencia global de políticas monetarias restrictivas, los dos principales Bancos 
Centrales de Asia seguirán adoptando estímulos. Como vemos en el gráfico 22, en Japón, aunque la 
inflación se encuentra en máximos desde los años 80, su autoridad monetaria se ha mantenido 
inamovible en su política de tipos negativos al considerar que este aumento de precios es transitorio. 

En China, por su parte, la reactivación “post-covid” está dejando luces y sombras. Tras un primer 
trimestre con un fuerte crecimiento del PIB, el freno en la confianza de los empresarios en los últimos 
meses, unido a un sector inmobiliario todavía en contracción y las manufacturas con tasas de 
crecimiento exiguas para lo habitual en el gigante asiático, llevarán a que sean necesarios nuevos 
estímulos monetarios y fiscales para impulsar el crecimiento.  

Además, en el caso de China, uno de los riesgos es que la inflación se encuentra en niveles 
extremadamente bajos: los precios de producción industriales caen a ritmos superiores al -5% al tiempo 
que el IPC se ha estancado. Una inflación tan reducida y que a pesar de la reapertura no ha tenido un 
cambio en esta tendencia de desinflación, son factores que apoyarán nuevos estímulos monetarios: 

5,5%
5,25%

6,25%

4,5%
4,0%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

Fed Banco
Canadá

Banco
Inglaterra

Banco
Australia

BCE

2021 2022 2023 Tipo terminal

-10

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

dic.-20 mar.-21 jun.-21 sep.-21 dic.-21 mar.-22 jun.-22 sep.-22 dic.-22 mar.-23 jun.-23

Evolución Tipos Reales
(tipos oficial vs. inflación)

Canadá Australia EE.UU. Eurozona Reino Unido

-1

0

1

2

3

4

5

dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22 jun.-23 dic.-23

Evolución Tipos Oficiales

BCE Fed Banco Japón Banco China



Frenar para no descarrilar 12 

HOUSE VIEW – JULIO 2023 

tras haber recortado en junio en 10 p.b. los tipos de referencia a 1 año, esperamos que el Banco Central 
de China rebaje nuevamente los tipos oficiales durante la segunda mitad del año, una medida que 
además, vendrá acompañada de reducciones del coeficiente de caja de los bancos, lo que impulsaría 
una reactivación del crédito. 

Las paradas en las subidas de tipos están cerca, pero la reducción del balance seguirá a un 
ritmo elevado.  

Si por el lado de la evolución de los tipos oficiales los principales Bancos Centrales están ya cerca de 
sus objetivos, la reducción del tamaño de sus balances es una tarea que continuará en los próximos 
trimestres. 

En Estados Unidos, la Fed no alterará su hoja de ruta y continuará dejando vencer sus tenencias de 
bonos a un ritmo máximo de 95.000 M$ mensuales (60.000 M$ en deuda pública y 35.000 M$ de 
MBS). Este ritmo de reducción de balance ascenderá a más de 1,1 billón de dólares en los próximos 12 
meses, o lo que es lo mismo, reducirlo un 14% desde los niveles actuales de 8,3 billones. 
En la zona euro, la reducción del balance del BCE se ha acelerado ante la devolución de los préstamos 
a largo plazo realizados a la banca: en la ventana de junio, los bancos de la región han devuelto más 
de 500.000 M€ entre los vencimientos establecidos y las devoluciones anticipadas. Esta era la 
ventana con el mayor vencimiento de estos préstamos y a partir de ahora solamente quedaría en saldo 
vivo unos 597.000 M€ para su devolución hasta el final de 2024. Más allá, de estas devoluciones que 
realizarán los bancos, el BCE también continuará reduciendo su balance dejando vencer los bonos en 
cartera adquiridos en su programa APP, que de media significará una reducción de 28.000 M€ al mes 
en los próximos 12 meses. 

En el último año hemos asistido a la mayor reducción de balances de la historia 

23. La reducción de balance se intensifica
Fuente: Bloomberg y Banca March

Después de un paréntesis debido a la crisis de la 
banca regional de Estados Unidos, como vemos 
en el gráfico 22, las principales autoridades 
monetarias occidentales han reanudado su ritmo 
de reducción de balance, liderados por el BCE y 
por la Fed. En los últimos 12 meses hemos 
asistido a la mayor reducción en términos 
nominales de los balances agregados de los 
mayores Bancos Centrales que en su conjunto 
han rebajado en más de 2 billones de dólares. 
Aunque esta cifra tan abultada está afectada por 
la excepcional devolución de los préstamos 
realizados por la banca europea (TLTRO), lo 
cierto es que nos confirma también que las 

autoridades monetarias están acelerando su proceso de normalización de la política monetaria 
tratando de retirar los excesos de liquidez en el sistema. 

A pesar de esta aceleración, todavía queda un largo camino que recorrer en este apartado de la política 
monetaria: los balances de los 4 principales Bancos Centrales mundiales representan el 49% del PIB 
una cifra que todavía se encuentra más de 10 p.p. por encima de lo registrado antes de la pandemia. 
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RENTA FIJA 

La renta fija alcanza la mejor valoración relativa frente a la renta variable de los últimos 20 
años. 

24. Renta fija vs. Bolsa (*)
Como ya señalábamos desde la vuelta del verano 
pasado, la subida de tipos oficiales más rápida de los 
últimos 40 años está abriendo nuevas oportunidades 
en la renta fija. En este sentido, la Tir del crédito de 
calidad y los tipos soberanos a corto plazo ya 
sobrepasan al earnings yield de la bolsa – una 
transformación del tradicional ratio de precio sobre 
beneficios para hacerlo comparable a las tires de la 
renta fija –, algo que no ha sucedido desde hace más 
de 20 años. Esta atractiva valoración, frente a una 
renta variable con menos potencial, que ya descuenta 
una fuerte recuperación de beneficios para 2024, y un 
ciclo de subidas de tipos muy cerca de alcanzar su 
cenit, nos hace ser muy optimistas con la renta fija 
para los próximos meses.  

(*) EY = 1/PER
Fuente: Bloomberg y Banca March 

Seguimos favoreciendo el incremento de duración en EE.UU.  Impacto limitado en los bonos a 
10 años a pesar de las continuadas subidas de tipos oficiales y la agresiva retórica de los Bancos 
Centrales: las Tires no han vuelto a sus niveles más extremos.  

25. Tipos de interés EE.UU. 26. Tipos de interés Alemania

Fuente: Bloomberg y Banca March 

Los tipos soberanos de largo plazo se han acelerado en las últimas semanas ante un discurso más 
agresivo de los bancos centrales, no obstante, el impacto de las últimas subidas de tipos está siendo 
más limitado y las referencias a 10 años dejan atrás sus niveles más extremos. En el caso americano, 
ante un movimiento de 200 p.b. en los tipos oficiales desde octubre, en el que el tipo a 10 años hizo 
máximos, el bono largo se ha quedado estancado en el 4%. Este mismo patrón se repite en el caso 
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europeo, en el que la referencia del bund sigue por debajo de los máximos de febrero tras una subida 
de tipos oficiales de 100 p.b.  

En este sentido, a nivel histórico en EE.UU., las subidas de tipos oficiales se trasmiten en menor 
proporción a medida que el vencimiento del bono aumenta, siendo el promedio para la Tir del bono a 
10 años de 30 p.b. por cada 100 p.b. de aumento en los tipos oficiales. En el actual ciclo, la transmisión 
ha sido de 37 p.b., por encima del promedio, por lo que incluso bajo el escenario de dos subidas de 
tipos oficiales, los actuales precios ya recogerían gran parte del efecto sorpresa.  

Bajo nuestro prisma, en el que la parada puede estar cerca, pero se ha retrasado, nos parece que los 
niveles actuales recogen las buenas noticas de la parte macroeconómica y nos permite construir 
posiciones con duración en EE.UU. a los mejores precios desde prácticamente 2007.  

El crédito continúa beneficiándose del limitado deterioro del ciclo económico. Favorecemos la 
calidad ante una economía más débil y un coste de financiación creciente.  

El crédito corporativo sigue recogiendo los beneficios de una rentabilidad cupón más alta que la renta 
fija soberana y de una compresión de diferenciales ante una economía que se mantiene resiliente. En 
este caso, a lo largo del año el retorno del IG frente a los bonos soberanos ha sido superior en todos 
los tramos de duración, siendo especialmente fructífero en los tramos largos americanos con una 
rentabilidad extra de 2 p.p.  

El HY continúa beneficiándose de la compresión de diferenciales, a pesar de la incertidumbre alrededor 
de la futura evolución del ciclo económico. Resulta interesante comprobar que las diferencias frente 
al IG se deben principalmente a una reducción en el riesgo de crédito más que a una rentabilidad por 
cupón diferencial.   

27. Exceso de retorno del crédito IG (YTD) 28. Desglose retorno del crédito (YTD)

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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29. Evolución de la deuda viva por segmento de crédito

Además, el mejor rendimiento del HY se apoya 
también en la menor cantidad de emisiones, que 
provocan una reducción en el tamaño del 
mercado tanto en Estados Unidos como en 
Europa. Por ejemplo, en el caso americano el 
nominal disponible dentro del índice es el mismo 
que había en 2016. Esto es algo que no está 
sucediendo en el IG, cuyo importe total sigue 
elevándose ante un mercado primario que se 
mantiene saludable.  

Fuente: Bloomberg y Banca March 

30. HY EE.UU.: Tires vs cupón

Asimismo, los emisores de HY están retrasando la 
renovación de la deuda en la medida de sus 
posibilidades, debido al incremento en el coste de 
financiación, un encarecimiento causado por el 
aumento en los tipos oficiales y no por una 
ampliación en los diferenciales de crédito, que se 
mantienen por debajo de la media. Por ello 
seguimos optando por la calidad en el crédito ante 
un riesgo de refinanciación latente, un escenario de 
tipos oficiales elevados por más tiempo y una 
economía en desaceleración.   

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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RENTA VARIABLE 

La renta variable ignora a los bancos centrales impulsada por la tecnología. 

31. Rentabilidad en el año por sectores y regiones
Las bolsas occidentales firmaron un excelente 
semestre y todo pese a las subidas de tipos por parte 
de los bancos centrales y un reciente endurecimiento 
de su discurso. Las subidas fueron lideradas por la 
tecnología de EE.UU., destacando el mejor periodo en 
40 años del Nasdaq y un récord histórico para el 
Nasdaq 100, aunque en conjunto la bolsa 
estadounidense presentó la amplitud de mercado más 
débil de su historia, con solo un tercio de los valores 
estadounidenses batiendo al mercado (gráfico 33).  

La tecnología es clara ganadora, debido en parte a las expectativas de contribución de la inteligencia 
artificial en los futuros resultados del sector, seguido del consumo discrecional y telecomunicaciones 
en EE.UU. En el extremo contrario, y tras un excelente 2022, el sector energético lidera las caídas, a 
dígito sencillo tanto en EE.UU. como en Europa.   

32. Nasdaq 100: un semestre histórico 33. MSCI EE.UU.: % de compañías con rentabilidad
superior al índice 

Fuente: Bloomberg y Banca March 

En general, triunfa la percepción del avance en el control de precios, una economía que se muestra 
resiliente ante las subidas de tipos y una crisis bancaria regional que no se ha extendido al resto del 
sector financiero americano, así lo muestran los buenos resultados de los grandes bancos ante los test 
de estrés de la Fed.   

34. En las últimas semanas se ha producido el mayor cierre de posiciones cortas de los últimos 3 años

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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La concentración es elevada en el S&P 500 en 2023, aunque mirando a medio plazo esta 
característica se extiende a Europa.  

35. Contribución a la rentabilidad.
Fuente: Bloomberg y Banca March 
FAANGM: Meta, Apple, Amazon, Nvidia, Alphabet Clase A y C (Google), Tesla y Microsoft 
GRANOLAS: GSK, Roche, ASML, Nestlé, Novartis, Novo Nordisk, L´Oreal, LVHM, AstraZeneca, SAP y Sanofi 

 Las subidas del S&P 500 se concentran en pocos 
valores. Casi tres cuartas partes del retorno en el 
año es explicado por el avance de solo 8 
miembros del índice. No obstante, este fenómeno 
también se repite en el mercado europeo con un 
grupo de compañías que se denominan 
GRANOLAS.  Este acrónimo reúne a las 11 
empresas de mayor crecimiento en las bolsas 
europeas, menos relacionadas con el sector 
tecnológico – salvo ASML – y más relacionadas 
con la salud y el lujo. Aunque este año su 
contribución al retorno es inferior al de sus 
homónimas americanas, mirando a medio plazo – 

desde 2018 – su aportación al retorno del Stoxx 600 es muy parecida al de las gigantes americanas 
con respecto al S&P 500. 

Por lo tanto, consideramos que la concentración no marca un patrón de “mejores o peores” subidas y 
tampoco parece un argumento suficiente para abandonar la región americana, que sigue contando con 
unos mejores fundamentales que la europea – mayor rentabilidad sobre el capital, menor 
endeudamiento y una región con menor dependencia energética –. 

Resultados empresariales: contracción en el 2T y expectativas demasiado elevadas para 2024. 

36. Evolución de los beneficios trimestrales
  S&P 500  Stoxx 600 

Fuente: Refinitiv y Banca March 

Las bolsas americanas y europeas se adentran en la temporada de resultados del segundo trimestre, 
con expectativas de retrocesos en los beneficios de ambas regiones. Además, este sería el primer 
trimestre de caídas desde el 2020, pues las sorpresas del primer tercio del año evitaron el inicio de la 
recesión de beneficios. En Estados Unidos, las caídas vienen de los sectores relacionados con las 
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materias primas (-29% interanual) y energía (-45,5%), ante la normalización en los precios de los 
metales industriales y el petróleo. En el lado positivo, se encuentra el consumo discrecional (+27%), 
influenciado por la normalización de beneficios del e-commerce, especialmente Amazon. En Europa, la 
parte negativa se la llevan los mismos sectores que en EE. UU., en el que se incluye un fuerte retroceso 
del sector químico, gran contribuidor del -52% interanual del sector de materias primas. En el otro 
lado, destaca positivamente el sector financiero (+16%), que sigue recogiendo los beneficios de la 
subida de tipos, y un resiliente sector tecnológico europeo (+43%). 

37. S&P 500: evolución del BPA realizado 12m

Por otra parte, las expectativas para los siguientes 
trimestres nos siguen pareciendo demasiado optimistas 
ante unos beneficios que, a pesar de todo, no han caído. 
En términos interanuales, los beneficios realizados hasta 
mayo siguen creciendo un 3%. Además, el consenso de 
analistas sigue confiando en que los beneficios se 
recuperaran rápidamente tras el segundo trimestre en EE 
UU ante un crecimiento en ventas y unos márgenes 
estables, algo incompatible con una confianza empresarial 
debilitándose.   

Fuente: Bloomberg y Banca March

La subida de la bolsa se ha hecho a base de una expansión de múltiplos. Nos mantenemos 
cautos ante el exceso de optimismo en la renta variable.  

38. Desglose de rentabilidad
A pesar de que los beneficios esperados a 12 
meses se han revisado ligeramente al alza, 
recogiendo las sorpresas del primer trimestre 
y los crecimientos optimistas de 2024, las 
subidas en bolsa han superado las previsiones, 
encareciendo el múltiplo del índice global en 
un 13% con respecto a principios de año. El 
MSCI World AC ha pasado de un múltiplo 
16,2x frente al 14,5x de comienzos de año  

  Fuente: Bloomberg y Banca March

Permanecemos a la espera de recortes para incrementar riesgo 

Dentro de la paulatina eliminación de los escenarios más adversos, preferimos esperar a que se 
produzcan correcciones para aumentar exposición en renta variable. Consideramos que a los precios 
actuales las bolsas descuentan un escenario optimista y de crecimiento de beneficios prácticamente 
normales, una situación que la hace vulnerable a cualquier cambio de expectativas y ofrece poco 
margen de error. 
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Recesión EE. UU. BPA

Sectores YTD EPS (%) Multiplo (%)

IT 37,2% -0,9% 38,1%

Telecom. 27,0% 7,9% 19,0%

Con. Dis 22,4% 5,1% 17,3%

Índice 13,2% 0,1% 13,1%

Industriales 12,1% 0,6% 11,5%

Materiales 4,6% -6,3% 10,9%

Con. Def 2,8% 2,3% 0,5%

Financieros 1,8% -3,0% 4,8%

Salud -0,1% 0,0% -0,2%

Utilities -1,6% 7,5% -9,2%

Energía -4,4% -13,5% 9,1%
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El sector tecnológico se sobrepone a la subida de tipos y lidera la transformación económica. 

39. Tecnología: evolución por sub-sectores (YTD)
Fuente: Bloomberg y Banca March 

Tras un aciago 2022, en medio de las 
preocupaciones por la inflación y la subida de 
tipos, las cotizaciones de las tecnológicas 
acumulan  en 2023 una excelente evolución 
bursátil (+40% YTD en EE.UU.; +20% en 
Europa).   

Dos son los aspectos que seguirán danto 
soporte al sector. De un lado, el cercano final 
de las subidas de tipos, al menos en Estados 
Unidos.  

Por otra parte, se confirma el cambio de 
tendencia positiva en la revisión de 

estimación de beneficios de la tecnología. Es este un giro particularmente relevante, ya que el sector 
genera un cuarto de todas las ganancias del S&P 500, permitiendo al mercado justificar valoraciones 
más elevadas basadas en la expectativa de beneficios e ingresos más altos.  

40. 2013-22: inversión en inteligencia artificial (M$)
Fuente: NetBase Quid; Banca March 

En este sentido, gana terreno la mayor contribución 
esperada de la inteligencia artificial (IA). McKinsey & 
Co estima que la IA, utilizada hoy por sólo un tercio de 
las empresas, liderará el proceso de transformación 
económica en los próximos años.  

Se espera que la IA generativa – utilizada para crear 
contenido nuevo a partir de datos o información ya 
existentes – podría sumar entre 2,6 y 4,4 billones de 
dólares en productividad global anual, lo que 
permitiría incrementar la productividad laboral entre 
un 0,1% y un 0,6% anual en las dos próximas décadas, 

compensando en parte el envejecimiento poblacional. 

Por todo lo dicho seguimos positivos, pero selectivos, con el sector. Creemos que la parada en la subida 
de tipos le seguirá beneficiando, aunque las oportunidades no afectan a todos los sub-sectores por 
igual. Así, y dado lo avanzando del ciclo, centramos la recomendación en el lado más defensivo de la 
tecnología, con el subsector del software y sus sólidas previsiones de crecimiento en 2023 (>+10%) 
como principal foco, frente a la parte más cíclica asociada al hardware y semiconductores, ambos en 
fase de re-ajuste tras el boom postpandemia y que no obstante ya recuperan desde mínimos entre un 
35% y un 80%, respectivamente.     
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El sector de cuidados de la salud: débil evolución bursátil pero rentable y defensivo. 

El sector salud es uno de los rezagados en bolsa en 2023, sobre todo en Estados Unidos (-5,1%) aunque 
también en Europa (+1,3%). En EE.UU., genera incertidumbre la negociación del precio de los fármacos 
promovida en el marco de la IRA (Inflation Reduction Act) que permitirá, por primera vez, que Medicare 
– plan de salud gubernamental para mayores de 65 años y responsable del 20% del gasto sanitario del
país – negocie los precios de algunos medicamentos de elevado coste. Esta disposición se aplicará 
inicialmente a 10 medicamentos, a partir de 2026, y se ampliará a 20 en 2029, con un objetivo de 
ahorro de 25.000 millones anuales hasta 2031. La previsión es que se aclare el marco regulatorio a lo 
largo del año, y que la negociación afecte a un porcentaje pequeño de fármacos.  

41. Gasto sanitario global (% PIB)
Fuente: Organización Mundial de la Salud 

Por otra parte, la previsión es que el gasto sanitario 
mundial siga incrementándose a medio plazo, 
teniendo en cuenta que en 2050 el 30% de la 
población de países como China superará los 60 años. 
Será un aspecto positivo para el sector, teniendo en 
cuenta que una notable proporción del gasto se 
destinará a nuevas infraestructuras sanitarias, así 
como a nuevos fármacos y tecnologías asociadas a la 
salud.    

42. Salud: la mejor valoración relativa desde 2022
Fuente: Bloomberg; Banca March

Mantenemos la sobre-ponderación el sector de 
cuidados de la salud. Somos conscientes que el mayor 
apetito por el riesgo ha quitado brillo al sector, y 
tampoco ayudan aspectos como su elevada 
sensibilidad al dólar. Sin embargo, creemos que hay 
factores favorables que terminarán por imponerse, 
entre otros, su carácter defensivo y anticíclico ante una 
posible desaceleración económica, su elevada 
capacidad de fijación de precios y un riesgo a la baja 
limitado a corto plazo por la expiración de patentes. 
Además, el mal comportamiento del año hace que el 
sector cotice con una prima de un 8% frente al índice 
global, el nivel más bajo desde abril de 2022.  

Los REITs descuentan un mercado muy adverso para el mercado inmobiliario. 

El sector inmobiliario cotizado – REITs por sus siglas en inglés – vive su particular travesía en el 
desierto, producto del complicado escenario ligado a la abrupta subida de tipos. El endurecimiento 
monetario, en marcha desde 2022, ha encarecido el coste del crédito y sometido a escrutinio sus 
balances, sobre todo en la eurozona al contar con mayor proporción de papel con vencimiento a 12 
meses – superior al 15% del total en oficinas y propiedad residencial –. Asistimos, en consecuencia, a 
importantes caídas de sus cotizaciones, en EE.UU. y Europa, con tres semestres consecutivos de 
retrocesos de hasta el 30%.    
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43. Descuento sobre VNA por sub-sector
Producto de estas ventas, el sector cotiza con 
importantes descuentos sobre el Valor Neto de los 
Activos (VNA), superior al 50% en el caso del sub-
sector residencial europeo. Así, y aunque es 
tentador pensar que el sector ha visto mínimos 
pensando en la cercana parada en la subida de tipos, 
creemos que el control de la inflación y la 
subsiguiente caída de los tipos todavía tardarán. 
Este hecho, unido a unos fundamentales poco 
atractivos que incluyen un crecimiento deprimido de 
las rentas, nos hacen ser cautelosos y permanecer a 
la espera de oportunidades.  

Fuente: Oxford Economics; Banca March

44. REITs: proporción de deuda que vence en los próximos 12 meses

Fuente: Oxford Economics; Banca March 

DIVISAS 

Un dólar con menos brillo en 2S23; rango 1,05-1,15 EUR/USD.

Al cierre de 2022, el billete verde acumuló dos años consecutivos de avances frente al euro, con 
ganancias superiores al 15% que se justificaban por una recuperación económica más acelerada en 
Estados Unidos, un favorable diferencial de tipos y la incertidumbre geopolítica con la invasión de 
Ucrania. Ahora, las tornas han cambiado y en lo que va de 2023 el dólar pierde fuelle y se deja casi un 
-3%.  
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Creemos que esta reciente pérdida de lustre podrá intensificarse en los próximos meses. En primer 
lugar, en términos de valoración, la divisa estadounidense permanece “cara” frente al euro en métricas 
como la de paridad de poder adquisitivo, en concreto un 11% sobrevalorado. Esta “prima” de seguridad 
del dólar, pensamos que solamente estaría justificada en un escenario de mayor tensión geopolítica o 
por un resurgir del temor a una crisis energética de la zona euro. Un escenario que se ha diluido tras el 
suave invierno y el buen manejo de las reservas de gas (actualmente las reservas europeas de gas ya 
superan el 70%), lo que debería quitar presión a la baja sobre el euro en el corto plazo. 

45. Diferencial de tipos oficiales vs. EUR/USD
Fuente: Bloomberg y Banca March 

En el frente monetario, hay que recordar que el 
dólar suele hacer máximos antes de que la Fed 
marque la pausa en las subidas de los tipos de 
interés. Además, en el caso de Europa, la todavía 
elevada inflación subyacente forzará al BCE a 
detener las alzas de tipos con posterioridad a la Fed, 
reduciéndose así el diferencial de tipos, un factor 
que consideramos pesará en la cotización del dólar. 

En este contexto, mantenemos nuestras 
perspectivas para el cruce y de cara a posibles 
compras de dólares esperaríamos al menos hasta 
niveles de 1,12-1,15 EUR/USD, mientras que 

aprovecharíamos posibles apreciaciones del dólar para reducir posiciones en niveles cercanos a 1,05 
EUR/USD. 

La libra se aprecia por las mayores expectativas de subidas de tipos, pero no vemos 
catalizadores para apreciaciones adicionales, mantenemos coberturas. 

La divisa británica recupera posiciones apoyada en las mayores expectativas de subidas de tipos 
oficiales, lo que ha empujado el cruce frente al euro hasta cotizar en niveles de 0,85 EUR/GBP, máximos 
desde agosto del año pasado. Sin embargo, los desequilibrios económicos siguen aumentando: la 
dificultad en contener la inflación está siendo más elevada en esta economía y, por otro lado, las 
propias subidas de tipos de interés están castigando ya el mercado inmobiliario lo que aumenta los 
riesgos a una mayor caída de la actividad en los próximos trimestres. 

En consecuencia, no vemos catalizadores para una apreciación sostenida adicional de la libra esterlina 
y esperaríamos a un mejor momento para deshacer coberturas. Mantenemos el rango objetivo para el 
cruce entre 0,84 – 0,89 EUR/GBP. 

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March: 

Joan Bonet Majó 
Pedro Sastre 

Paulo Gonçalves, CAIA 
Luis Coello, CFA 
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