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La séptima vida del ciclo

Durante los ultimos dias se ha instaurado en los mercados financieros la visién del
cuanto mejor es peor, la creencia de que en la medida que el crecimiento econémico se
mantenga resiliente, los bancos centrales seguiran aplicando medidas duras para
controlar la inflacion, incrementando la probabilidad de que al ciclo econémico se le
acabe la Ultima bocanada de aire y termine anticipadamente.

Los desencadenantes han sido, por un lado, la Fed, que en su ultima reunién dejé
entrever que habria una subida de tipos adicional antes de final de afio y que los tipos
de interés se mantendran elevados durante mas tiempo, y por otro, unos datos
macroeconomicos ciertamente resilientes. Sin ir mas lejos, el PIB de EE.UU. del segundo
trimestre ha logrado crecer un 2,1% -niveles alejados de una potencial recesion-,
mientras que el mercado laboral contintia muy fuerte. La semana pasada constatabamos
que la economia se mantiene practicamente en pleno empleo -con una tasa de paro en
el 3,8%- y que, en el ultimo mes, se han creado 336.000 nuevos puestos, un 35% mas
que en el promedio mensual de lo que va de afio.

Mas alla de la brusca reaccién de la bolsa -los indices globales se dejan un -8% desde
los maximos de julio-, los bonos de largo plazo han salido muy mal parados. EL 10 afios
norteamericano ha alcanzado rentabilidades del 4,8%, niveles no vistos desde 2007,
prolongando un mercado bajista que ya dura 38 meses y es el mas agresivo y extenso
de los dltimos 40 afios.

1. Evolucion bono 10a EE.UU. por componentes
Fuente: Bloomberg y Banca March

Resulta desconcertante que el mercado,

lf d t . d d I_t d mVar. Tipos Reales Var. Breakeven 4 Var. Tipos Nominales
en el fondo, no termina de creer del todo 20% -
a la Fed, ya que la curva apenas asigna un
20% de probabilidades a una préxima
subida en la reunién del 1 de noviembre.
También, que el movimiento se haya
producido precisamente cuando la
. .7 . 1,0%
inflacibn  subyacente  comienza a '

. o

desacelerarse, el petréleo a ceder 05%
posiciones, y que la mayor parte de la 0.0% Y Y
caida de precio de los bonos se deba a un oo

. . . Y 0 -
movimiento de tipos reales a largo plazo 2021 2022 YTD
y no por el aumento de las expectativas
de inflacién.

2,5% -

2,0% -

1,5% A

Movimientos Tipos Interés (p.p.)

La séptima vida del ciclo 1



AVA BancaMarch HOUSE VIEW — OCTUBRE 2023

Aunque hay mucha incertidumbre acerca de lo que finalmente decida hacer la Fed,
consideramos que la parada estd muy cercana (como tarde deberia producirse en
noviembre/diciembre), y que los tipos de interés no pueden seguir subiendo mucho mas
debido a que los tipos reales ya son los mas elevados desde 2008 (2,4%) y a que los
bancos centrales contintian inmersos en la reduccion de sus balances. Solo para que la
Fed volviera a tener un balance equivalente -en términos de PIB- al anterior a la Covid,
necesitaria 27 meses mas de ventas de bonos.

Ahora toca la pausa de tipos y una desaceleracion econémica global. Un periodo en el
que el ciclo vivira su séptima vida y el crecimiento global se debilitara del 2,8% actual al
2,3% en el 2024. Un crecimiento débil y claramente inferior al promedio histérico del
3,4%.

Los ciclos econémicos no son como los gatos: no tienen esa capacidad casi divina de los
felinos de amortiguar caidas peligrosas con sus garras. De todas formas, si podemos
extraer una conclusion de todo este reciente revuelo de los mercados, es que este ciclo
es mas resistente que muchos otros del pasado.

Joan Bonet Maj6
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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