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Mas alla de la barriga de Papa Noel

Con el final del afio las bolsas suelen contagiarse del espiritu de la Navidad. Los
inversores corren a beneficiarse de la estacionalidad de los tres mejores meses del
ejercicio ya que, en términos historicos, noviembre suele ser el mes mas alcista con
retornos del +1,9% para el S&P 500, seguido de enero con el +1,6% y de diciembre con
el +1,5%, frente al promedio mensual del +0,7%.
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—Evolucién 2023 —Promedio histérico (Der)
La inflacion se esta viendo beneficiada
por la caida de la energia y de los precios
de los automoviles, pero el efecto favorable remitirda a medida que nos acerquemos a
abril. En esta fase la clave reside en los alquileres: ponderan un tercio vy, creciendo al
6,8%, en el ultimo mes han contribuido en un 72% de la tasa general. Como apuntaba
hace pocos dias Lisa Cook, de la Junta de Gobernadores de la Fed, una cosa es que las
mejoras en la inflacion sean perceptibles y otra, es que estén garantizadas en el tiempo.
La senda de reduccion continuara, pero al ritmo actual no se alcanzara el objetivo del
2% ni al final del afio que viene.

Fuente: Bloomberg y Banca March

De todas formas, el riesgo principal no reside en la inflacién sino en el crecimiento
economico. La economia, afectada por los tipos de interés mas elevados desde 2001y
unas duras condiciones financieras -compatibles con recesiones en el pasado-, se
encuentra en proceso de desaceleracién y sera precisamente en los proximos meses,
cuando veremos las peores consecuencias.

Lo que a lo largo de los ultimos dias si parece que ha quedado probado con la
moderacién de la inflacion, es que los Bancos Centrales no van a subir mas los tipos de
interés oficiales.
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Rtb. real a 12m tras las pausas de la Fed
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finales de julio, el dia que la Fed
implementé la Ultima subida de tipos,
frente al 4,4% actual. Simplemente volver a estos niveles, en términos del US Treasury
index, implicaria una rentabilidad del 2,8% a afadir al promedio histérico del 6,8%. Esta
situacion, junto a la evidencia empirica que muestra el grafico, sugiere alargar la
duracion de las posiciones de renta fija, mitigando el riesgo de reinversion de los
vencimientos futuros.

indice Bloomberg US Treasury

Sin embargo, la evolucion de la bolsa, estd mas vinculada al ciclo econémico vy, para
poder tener retornos positivos, depende de que el aterrizaje de la economia sea suave
y se pueda evitar una recesiéon. Desde nuestro punto de vista es pronto para aseverar
que “no se ha roto nada” y consideramos que hay que ser prudentes con la exposicién
a renta variable dado que, afrontando la parte mas vulnerable del ciclo econémico,
vemos poco margen de mejora a unos resultados empresariales para los que el
consenso esta asumiendo crecimientos del 11%.

Dicen que quien come despacio tiende a atragantarse menos. A practicarlo tras la
Navidad y mucha renta fija para la cuesta de enero.

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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