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MACROECONOMÍA 

El ciclo económico entra en una fase madura y la desaceleración continuará… 

Nos acercamos al final de un año 2023 en que los efectos de las fuertes subidas de tipos oficiales cada 
vez son más evidentes. La “batalla” contra la inflación iniciada por la Reserva Federal de Estados Unidos 
hace ahora más de 18 meses –y seguida por la mayoría de las autoridades monetarias–, comienza a 
lograr el objetivo de mitigar la inflación. Sin embargo, estas políticas tan restrictivas también tendrán 
consecuencias por el lado del crecimiento económico. Aunque seguimos inmersos en un entorno de 
fuerzas contrapuestas, como apuntábamos en nuestra última nota “La séptima vida del ciclo”, la 
economía se adentra en un entorno de crecimiento débil y desaceleración. 

Posición Estratégica

-2 -1 Neutral +1 +2

Clase de Activo

Liquidez

Renta Fija

Renta Variable

Alternativos

-2 -1 Neutral +1 +2

Renta Fija

Deuda Soberana

EE.UU.

Euro

Bonos Corporativos

Investment Grade

High Yield

Deuda Emergente

Bonos Convertibles

-2 -1 Neutral +1 +2

Renta Variable

Europa

Estados Unidos

Emergentes

Resto del Mundo

– Neutral +
Divisas

Dólar

Libra Esterlina



 

                          
 

La inflación se enfría, pero el ciclo también       4 
 

HOUSE VIEW – NOVIEMBRE 2023  

 

… en particular en la zona euro donde la actividad seguirá débil… 
 
Los últimos datos publicados en la zona euro son la mejor prueba de ello. En el 3T, el PIB se contrajo 
un -0,1% y la región acumula ya 4 trimestres consecutivos de “estancamiento” (gráfico 1). Esta atonía 
fue prácticamente generalizada entre sus grandes economías, siendo Alemania e Italia las que muestran 
mayor debilidad: la economía germana se contrajo un -0,1%, mientras que la italiana tuvo un 
crecimiento nulo tras caer en el trimestre anterior un -0,4%. En el caso de España, el crecimiento fue 
del +0,3%, pero la tendencia de desaceleración frente a trimestres anteriores es notoria y, además, 
este menor dinamismo coincidió con el periodo de vacaciones estivales en Europa, lo que debería haber 
actuado de catalizador dado que este año se recuperaron las visitas de turistas internacionales previas 
a la pandemia (29 millones de turistas internacionales, cifras similares a los 29,2 del promedio de los 
tres años previos a la pandemia). 

 
De cara al futuro, los indicadores adelantados apuntan a que la debilidad continuará: la confianza de 
los empresarios (PMI compuesto) ha decepcionado al caer hasta niveles de 46,5, acumulando ya cinco 
meses consecutivos en terreno de contracción económica y situándose en su peor nivel desde la 
pandemia. Además, los servicios, que habían sostenido la actividad en la primera mitad del año también 
se han deteriorado y la confianza de los empresarios acumula ya tres meses en contracción. En este 
contexto, anticipamos que se mantendrá el crecimiento débil de la zona euro y que, en 2024, el PIB de 
la región continuará con crecimientos inferiores al +1% interanual por segundo año consecutivo. 
 

…mientras Estados Unidos actúa de soporte al crecimiento mundial . 
 
 
En el otro lado de la balanza y actuando de 
contrapeso, EE.UU. da muestras de una 
elevada resiliencia: en el 3T el PIB se aceleró 
hasta un +4,9% trimestral anualizado, 
alcanzando su mayor crecimiento desde 2021. 
Esta aceleración de la actividad vino impulsada 
por el consumo privado que avanzó un +4% y 
que por sí solo explicó 2,7 p.p. del aumento del 
PIB. Este mayor consumo privado se destinó 
tanto al gasto en bienes (contribuyó 1,1 p.p. al 
PIB) como a los servicios (1,6 p.p. de 
aportación). 
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El buen desempeño de la economía estadounidense se asienta en características propias del actual 
ciclo económico, que están permitiendo que el efecto negativo de la subida de los tipos de interés por 
parte de la Fed esté siendo más escalonado que en el pasado. 
 
En primer lugar, la solidez de los balances de hogares y empresas. Al inicio del ciclo de subidas de tipos, 
los hogares estadounidenses tenían un exceso de ahorro que representaba el 10% del PIB, algo que 
permitió apoyar el consumo. Más importante aún, es que los niveles de endeudamiento de las familias 
son ahora más contenidos que en el anterior ciclo de endurecimiento de la política monetaria: la deuda 
de los hogares se sitúa en el 72% del PIB frente al 94% de 2006. Factores que actúan de escudo ante 
la inflación, pero sobre todo ralentizan el impacto de los mayores costes de financiación. 
 
Por el lado de las empresas, las subidas de tipos también coincidieron con un momento en el cual las 
compañías disponían de niveles elevados de liquidez (gráfico 4) lo que unido a la fortaleza del consumo 
y por tanto de las ventas de las empresas, ha permitido posponer la renovación de créditos y aplazar 
el incremento de los costes financieros.     

El otro factor diferencial lo encontramos en un cambio estructural hacia una mayor importancia de la 
inversión en activos intangibles. La inversión históricamente ha representado entre un 15%-20% del 
PIB de Estados Unidos. Su fluctuación es muy superior a los demás componentes del PIB, y por ello, 
es uno de los principales factores de empuje a una recesión en episodios de aumento de los costes de 
financiación.  
 
Según las estimaciones de la Fed de Chicago, una subida de 100 p.b. de los tipos de interés ha 
provocado de media una caída del 3% en la inversión residencial y del 2% en la inversión en equipo. Sin 
embargo, la inversión en propiedad intelectual o equipos de alta tecnología evidencia una reducida 
sensibilidad al incremento de los tipos de interés. 
 
Como vemos en el gráfico 5, este tipo de inversión menos sensible a los costes de financiación ha 
aumentado de forma constante su peso en la economía: en 1950, la inversión en propiedad intelectual 
y equipos de alta tecnología suponía un 1,5% del PIB, cifra que se ha incrementado hasta más del 7% 
actual y que representa ya el 40% del total de la inversión.  
 
Por otro lado, la inversión privada en vivienda actualmente supone el 3,9% del PIB y el 22% del total 
de la inversión fija, lejos del 6,3% y del 33%, que representaba en promedio entre 2005-06, años 
previos a la crisis inmobiliaria del 2008 y en los cuales la Fed también elevó el precio del dinero de 
forma contundente hasta el 5,25%. Un cambio en el modelo de crecimiento que pensamos ayuda a 
explicar la mayor resiliencia del actual ciclo económico a las subidas de los tipos de interés. 
 

4. Elevada liquidez en las empresas (EE.UU.) 

Fuente: Bloomberg, BofA y Banca March 
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A pesar de la fortaleza de la economía estadounidense, la menor disponibilidad de crédito 
también terminará pesando en el crecimiento.  
 
Aunque los factores comentados atenúan el efecto negativo de una política monetaria restrictiva, no 
serán suficientes para evitar una pérdida de dinamismo. En los últimos meses , la acumulación de 
inventarios fue elevada y explicó 1,3 p.p. del crecimiento del PIB del 3T –o lo que es lo mismo, un 27% 
del crecimiento–. Los inventarios son un componente muy volátil que difícilmente seguirá 
contribuyendo con tanta determinación al PIB en los próximos trimestres. 
 

 
Por otro lado, el mercado de crédito se está 
frenando. Como vemos en el gráfico 6, los 
préstamos bancarios han tenido la peor 
evolución de los últimos meses, 
confirmando que la transmisión de la 
política monetaria restrictiva de la Fed a la 
economía real se está intensificando.  
 
En concreto, los préstamos bancarios 
realizados a las empresas no financieras han 
retrocedido un -0,1% en octubre, una señal 
que, en el pasado, coincidió con un claro 
deterioro de la actividad. 
 
 

 
 

 
En conjunto, la economía estadounidense ha mostrado una elevada resistencia al entorno de mayores 
tipos de interés, pero el importante peso de la acumulación de los inventarios en el crecimiento del 3T 
y el freno en el crédito, son factores que apuntan a que no nos encontramos ante el inicio de una fase 
de “reaceleración” sostenida del crecimiento, sino a una actividad que será menos dinámica en 2024. 
 

China avanza a dos velocidades: el consumo da muestras de reactivación, pero el sector 
inmobiliario continúa lastrando la actividad. 
 
Después de unos meses de menor dinamismo, el PIB de China se aceleró en el 3T un +4,9% interanual, 
situando el crecimiento acumulado en los nueve primeros meses del año en un +5,2% y confirmando 
que las autoridades están en la senda de alcanzar sus objetivos de crecimiento del +5%. Pero lo más 
relevante estos meses, más que el propio ritmo de crecimiento está siendo la composición, donde se 
confirma que la mayor economía asiática avanza a dos velocidades: el consumo se reactiva, mientras el 
inmobiliario continúa pesando en el crecimiento. 
 
Por el lado del consumo, las ventas minoristas han sorprendido en octubre al crecer un +7,6% 
interanual, una cifra muy superior a las expectativas y que constituye el mayor incremento en los 
últimos cinco meses. Además, el aumento del gasto en restaurantes se expandió un +17% interanual, 
confirmando que el consumo discrecional, y en particular el más relacionado con el levantamiento de 
las restricciones a la movilidad post-covid, es uno de los impulsores del crecimiento. De igual manera, 
destaca positivamente la fuerte recuperación del tráfico aéreo doméstico de pasajeros, que en el 
acumulado de este año supera ya en un 32% el promedio registrado antes de la pandemia (2013-2019). 
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6. El crédito se está frenando 
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En el lado negativo, el sector inmobiliario sigue sin tocar fondo. Como muestra el gráfico 8, la inversión 
inmobiliaria lleva 19 meses consecutivos en contracción, a pesar de los estímulos anunciados. En los 
últimos meses, las medidas se han acelerado destacando la decisión de ampliar excepcionalmente el 
déficit fiscal previsto en un 0,8% del PIB y las mayores emisiones de deuda de los gobiernos locales 
(gráfico 9), medidas que se destinarán entre otras a nuevas inversiones en infraestructuras.   
 
En el mercado residencial, destaca la decisión anunciada en agosto de rebajar el pago inicial para las 
hipotecas tanto de primera vivienda (del 25% al 20%) como de segunda (del 40% al 30%). Por otra 
parte, se han realizado inyecciones de liquidez en el sistema bancario a través de préstamos –la última 
por 600.000 millones de yuanes, un 0,5% del PIB–. Asimismo, mediante los recortes en la ratio de 
reservas (25 p.b. cada uno, en marzo y septiembre), se persigue incentivar el crédito hipotecario y alejar 
los temores a un parón en el crecimiento. 

 
En conjunto, estos esfuerzos de estabilización del sector inmobiliario están llegando de forma gradual, 
pero en varios frentes. Aunque todas estas medidas anunciadas no tendrán un efecto inmediato en el 
ritmo de crecimiento, sí han permitido impulsar el crédito en los últimos meses hacia el terreno positivo 
(gráfico 10). Este hecho contrasta con el resto de grandes regiones económicas y pensamos que deberá 
dar soporte al crecimiento de China en los próximos trimestres. 
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7. El consumo se reactiva 

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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8. El sector inmobiliario sigue sin estabilizarse 
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Fuente: Bloomberg y Banca March 
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10. El impulso del crédito pasa a positivo en China 
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Tras un 2023 marcado por la resiliencia del crecimiento mundial, en los próximos trimestres 
tendremos un menor dinamismo. 
 
En el 3T, el PIB global creció un +0,8%, cifras que permitirán cerrar este año con un crecimiento 
mundial del +3%, lo que significaría una desaceleración de apenas tres décimas frente a 2022, pero 
más de 1,5 p.p. por encima de lo previsto hace ahora 12 meses. 
 
No obstante, difícilmente se repetirán en los próximos trimestres estas sorpresas positivas. Las fuertes 
subidas de los tipos oficiales acumuladas desde el 1T del año pasado se están trasladando con mayor 
intensidad a los mercados de crédito, lo cual terminará pesando en el crecimiento mundial. Asimismo, 
las tensiones geopolíticas son otro factor de preocupación (entre las que tristemente destacan la 
Guerra de Ucrania y el conflicto en Gaza) que previsiblemente mantendrá volátiles y elevados los 
precios energéticos y también favorecerá unas cadenas de producción menos globalizadas. 
 

 
 
En este contexto, esperamos una pérdida de 
dinamismo del crecimiento mundial que durará al 
menos hasta mediados del próximo año (gráfico 11) y 
que llevará a que el PIB mundial cierre 2024 con un 
avance del +2,3%, que exceptuando las recesiones 
vividas sería el menor crecimiento de las últimas dos 
décadas y se situaría en niveles ampliamente por 
debajo del promedio histórico (+3,4%). 
 
 
 
 
 

El mercado laboral pisará el freno... 
 
La fortaleza del mercado laboral es una de las mejores muestras de la actual resiliencia del ciclo 
económico e incluso en la zona euro, donde el PIB se ha contraído, el empleo ha continuado 
aumentando este año (gráfico 12). En este entorno, la tasa de paro de las principales economías se 
mantiene cerca de mínimos y por debajo de los niveles que marcaban antes del inicio de las subidas de 
tipos oficiales (gráfico 13), lo que seguimos pensando que será un factor de apoyo al consumo. 
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12. En la zona euro el empleo sigue creciendo 
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Ahora bien, a pesar de esta fortaleza, también se comienzan a vislumbrar ciertas señales de 
debilitamiento, que apuntan a que lo mejor ha quedado atrás. En esta dicotomía del mercado laboral, 
los niveles de desempleo siguen muy reducidos, pero aparecen las primeras señales de cambio de 
tendencia. En octubre y por tercer mes consecutivo, la tasa de paro estadounidense ha alcanzado 
niveles del 3,9%, un aumento de 0,5 p.p. desde los mínimos registrados en marzo. Este cambio de 
tendencia empieza a reflejarse paulatinamente en varias economías: con datos agregados de los países 
miembros de la OCDE, en un 45% de ellos la tasa de paro ya se ha incrementado en 0,5 p.p. desde 
mínimos anteriores (gráfico 14). 
 

…aunque las vacantes evitarán fuertes repuntes del desempleo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
En una economía en desaceleración y con un aumento de los costes de financiación, las contrataciones 
comienzan a frenarse y esto pesará en el mercado laboral en los próximos meses. Sin embargo, en este 
caso, el punto de partida de este menor dinamismo del empleo es muy relevante dado que como vemos 
en el gráfico 15, existe todavía un elevado número de vacantes de empleo sin cubrir. El actual desajuste 
entre la demanda de empleo y la oferta que no cubre las necesidades de las empresas nos lleva a 
pensar que la pérdida de dinamismo del empleo será más gradual en este ciclo. 
 

La Unión Europea afronta la incertidumbre del invierno con máximas reservas de gas. 
 
Tras reducir de manera drástica las importaciones de gas ruso, la Unión Europea ha centrado los 
esfuerzos en abordar la llegada del invierno con el mayor volumen posible de reservas de gas.  

15. Las vacantes de empleo siguen elevadas 
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14. El mercado laboral se debilita 

Fuente: Bloomberg, Eurostat y Banca March 
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17. Días de autoabastecimiento 
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16. Las reservas de gas alcanzan niveles récord 

Fuente: Bloomberg, ENTSOG, GIE y Banca March 
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Es interesante destacar que países como España, que disponen de una menor capacidad de almacenaje, 
pero que cuentan con una gran infraestructura de regasificación, les permitiría disponer de gas con más 
facilidad que otros vecinos.  
 

Difícilmente se agotarán las reservas de gas a lo largo del invierno. 
 
Según nuestros cálculos, quedarían reservas de gas 
en el mes de abril incluso en un escenario pesimista. 
Es decir, asumiendo un recorte total de las 
importaciones rusas y un consumo un 20% 
superior al promedio de los últimos 5 años. Eso sí, 
con la llegada de la primavera, sería necesario 
incrementar fuertemente el acopio de gas para 
llegar al 44% de la capacidad. 

 
Sin embargo, en un escenario normal/promedio, el 
nivel de reservas atravesaría su peor momento en 
marzo de 2024, con una bajada de las reservas de 
hasta el 62% de la capacidad total.  

 
Petróleo, caídas ante la desaceleración económica 
 
A pesar del conflicto en Gaza y la inestabilidad en Oriente Medio, los precios se alejan de los máximos 
de 95 $/barril marcados en septiembre antes de la guerra. 
 

De cara a los próximos meses, los precios estarán condicionados por la evolución de la demanda ante 
un ciclo en declino; especialmente por el comportamiento de algunas de las mayores economías como 
Estados Unidos y China que representan un 20% y un 16% de la demanda global respectivamente. No 
obstante, un barril por debajo de los 70 dólares resulta poco probable dado que la OPEP no dudará 
en reducir la producción para sostener los precios. 
 

  

   

   

  

   

  

   

   

   

   

    

 
  
 
  
 
 
 
 
  
 
 

         

                  

                   

18. Escenarios reservas de gas para el invierno 

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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19. Las preocupaciones por una menor demanda 
se imponen 
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20. Demanda y oferta de petróleo 
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La inflación camina en la senda correcta… 
 
La inflación remite y los últimos datos han sorprendido a la baja, mostrando el enfriamiento de las 
presiones inflacionistas en el conjunto de las principales economías. Aunque el crecimiento de los 
precios todavía se encuentra lejos de los objetivos del 2% de los Bancos Centrales, la tendencia de 
moderación es cada vez más evidente y actualmente la inflación solo supone un 30% de los máximos 
vistos el año pasado –tanto en Estados Unidos como en la zona euro–. 

   
La tendencia de enfriamiento se ha trasladado a la tasa subyacente que en Estados Unidos ha bajado 
ya hasta el +4% y que, además, si analizamos la inercia de las últimas cifras publicadas –medida como 
el cambio del IPC en últimos tres y seis meses anualizados–, observamos que la inflación subyacente 
ya se situaría en niveles del +3,4% y del +3,2%, respectivamente (gráfico 22). 
 

…pero los objetivos de los bancos centrales todavía están alejados. 
 
En este contexto, y una vez concluido cerca de dos tercios de la senda hacia la “normalización” de la 
inflación consideramos que, a partir de ahora, el camino será menos cómodo. En octubre los precios 
energéticos fueron un claro detractor a ambos lados del Atlántico: en Estados Unidos retiraron -0,4 
p.p. al IPC y en la zona euro fue más intenso al retirar -1,2 p.p. De cara a 2024, de mantenerse el precio 
del petróleo en torno a los 80$, este efecto positivo se diluirá dado que ya nos encontramos en niveles 
similares al promedio de los precios del crudo vistos en la primera mitad de este año. Además, dadas 
las actuales tensiones geopolíticas y las reducciones de la oferta que están tratando de realizar los 
miembros de la OPEP, no se puede descartar nuevos episodios de tensionamiento. 
 
El otro factor de riesgo proviene también de otro componente volátil del IPC, los precios de los 
alimentos, y que en este caso afectarían más a la zona euro, una región más dependiente de las 
importaciones que se realizaban en el pasado de Ucrania: como vemos en el gráfico 23, los precios de 
los alimentos en la zona euro tocaron techo en marzo de este año y todavía aumentan a ritmos del 
+7,5% interanual. 
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22. La moderación se extiende a la subyacente 
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Fuente: Bloomberg y Banca March 
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En Estados Unidos los alquileres imputados, que crecen al +6,8% interanual, continúan siendo el 
principal impulsor de los precios. De mantenerse el crecimiento visto en octubre –un +0,3% mensual– 
tardaría hasta el 4T24 para situarse con crecimientos del 3%. Teniendo en cuenta su elevado peso en 
el IPC (35%), este efecto dificultará un descenso más acelerado de la inflación. En la zona euro (gráfico 
24), la tasa subyacente más estricta –excluyendo precios de la ropa y de los paquetes turísticos– ha 
tocado techo en marzo de este año y todavía se sitúa en el 4%.  
 

 
En conclusión, seguimos considerando que, aunque 
persistirá la tendencia de moderación de la 
inflación, el ritmo a partir de ahora será más 
gradual y requerirá que servicios y sobre todo de 
los salarios comiencen a doblegarse. Como 
muestra el grafico, no esperamos que se alcancen 
tasas de inflación por debajo del 2% de forma 
sostenida en el próximo año, sino que la inflación 
se estabilizará en un rango entre 2,5%-3%. 
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Fuente: Bloomberg y Banca March 
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Fuente: Bloomberg, O.E. y Banca March 
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BANCOS CENTRALES 
 
Los bancos centrales confirman la pausa… 
 
La Reserva Federal no ha modificado los tipos de interés en la última reunión de noviembre y ha 
mantenido la tasa de referencia en los mismos niveles que julio. Aunque los bancos centrales no suelen 
confirmar de manera oficial y definitiva las pausas en las subidas de tipos de interés, esta vez Powell 
lo ha dejado entrever con bastante claridad, pese a sus reiteradas advertencias de “actuar si fuera 
necesario”. 

 
En el Viejo Continente, el Banco Central Europeo 
ha mantenido sus tasas de interés inalteradas en 
la reunión de octubre mientras que el Banco de 
Inglaterra acumula dos reuniones consecutivas 
sin cambios.  
 
Si a lo largo de los próximos meses la inflación 
prosigue con su tendencia bajista, los motivos 
para realizar subidas adicionales continuarán 
disipándose, confirmándose así lo que tanto 
sospechábamos: que la pausa ya estaba aquí.   

 
 

…pero no esperamos recortes de los tipos hasta la segunda mitad de próximo año. 
 
Aunque los futuros anticipan bajadas de tipos muy próximas –la primera en junio para la Fed y para el 
BCE y agosto para el Banco de Inglaterra–, pensamos que las mismas se demorarán. Salvo que la 
economía se debilite con repentina brusquedad, tanto actividad como empleo, los primeros recortes 
no se producirán hasta bien adentrado el 2024. 
 

 
Resulta sorprendente en un entorno como el 
actual, que las expectativas de tipos en EE.UU. se 
hayan incluso rebajado más y que se haya 
agudizado la dispersión frente a las previsiones 
de la Fed –“dot plots” de finales de octubre–. 
Cabe recordar que, en la reunión de septiembre, 
un 60% de los miembros del comité preveía una 
nueva escalada en los tipos antes de fin de año, 
algo que parece altamente improbable 
actualmente. Más aún, el tipo previsto para 
finales del año próximo se ubica en el 5,1% para 
la Reserva Federal mientras que el mercado 
prevé un 4,4%. 
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26. Los tipos de interés se mantienen sin cambios 
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Fuente: Bloomberg y Banca March 
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Las condiciones crediticias son ya muy restrictivas… 
 
En el entorno actual, las elevadas Tires de los bonos soberanos junto unas condiciones de crédito que 
continúan endureciéndose, contribuyen a la labor de los bancos centrales contra la inflación, haciendo 
innecesarias subidas adicionales.  

 
 
Tal y como muestran las encuestas de 
condiciones de crédito publicadas por la 
Fed y por el BCE, las entidades financieras 
continuaron endureciendo las condiciones 
de acceso al crédito de las empresas en los 
últimos tres meses. El porcentaje neto de 
bancos que ha ajustado estas condiciones 
(calculado como la diferencia entre 
aquellos que han ajustado el acceso al 
crédito y los que lo han relajado), alcanza 
niveles del 34% en Estados Unidos y del 
12% en la eurozona, acumulando así seis y 
nueve periodos consecutivos de mayores 
restricciones respectivamente. 
 
 

Por el otro lado, la demanda de crédito por parte de las empresas continúa ralentizándose: cinco meses 
consecutivos en Estados Unidos y cuatro en la eurozona. Solo en octubre, ha habido caídas del 30% 
en Estados Unidos y del 36% en la eurozona.  

 
…pero proseguirá la reducción de los balances de los bancos centrales. 
 
Si analizamos el periodo comprendido entre 2013 y 2023, podemos observar que los principales bancos 
centrales ya han comenzado con su labor de reducción de balance, pero aún resta mucho trabajo por 
delante. A excepción del Banco Central de China, el resto permanece muy alejados de los niveles 
previos a la Covid-19. 
 

En la actualidad, el balance promedio para los 
cuatro grandes (Reserva Federal, Banco Central 
Europeo, Banco de Inglaterra y Banco de Japón), 
alcanza el 45% en términos del PIB. Pese a que 
este valor se sitúa alrededor de 11 p.p. por encima 
de los niveles previos a la pandemia, se encuentra 
muy alejado de los máximos de noviembre de 
2021 en torno al 58%. En el caso puntual del BCE, 
si bien la expansión ha sido más abrupta tras 
alcanzar el 70% del PIB en diciembre de 2021, 
también lo ha sido la reducción dado que ha 
presentado un recorte de alrededor de 19 p.p. del 
PIB, muy por encima de los 8 p.p. de la Fed o de 
los 11 p.p. del BoE. 
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28. Las condiciones de crédito son muy restrictivas 

Fuente: Bloomberg y Banca March 

   

   

   

   

   

   

   

                  

 
 
  
 
 
 
  
 
 
 
  

  
 
  
 
  

                              

29. Balance como % del PIB 

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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Por último, cabe destacar que la autoridad monetaria china se ha movido a contracorriente del resto 
dado que, no solo no ha expandido su hoja de balance, sino que la ha reducido bajo esta misma métrica. 
Esto dota al Gobierno chino de capacidad adicional para acometer estímulos adicionales en los 
próximos meses. 
 
En conclusión, creemos que tanto la Fed como el BCE ya han alcanzado la pausa en los tipos de interés. 
Las Tires de los bonos soberanos, junto con unas condiciones de acceso al crédito sumamente 
restrictivas, están ayudando en la batalla contra la inflación. Asimismo, con relación a la reducción de 
balance perseguida por las autoridades monetarias, consideramos que aún queda mucho trabajo por 
delante, algo que también contribuirá positivamente en la lucha contra el aumento de precios al reducir 
la liquidez en las principales economías.   
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RENTA FIJA 
 
Los bonos largos comienzan su recuperación, tras experimentar el peor mercado bajista y el 

más duradero desde los años 70. 
 

 
El pasado mes de octubre, el índice de bonos 
soberanos americanos tocaba fondo. Un 
retroceso provocado por una retórica más 
agresiva de algunos miembros de la Fed ante la 
renovada preocupación sobre los precios de la 
energía tras el arranque del conflicto entre 
Israel y Palestina.  
 
Posteriormente, los datos macroeconómicos 
más débiles y la pausa de la reunión del mes de 
noviembre han permitido que el índice 
agregado haya rebotado más de un +3% en un 
mes. 
 

Asimismo, las referencias soberanas a 10 años tanto en Estados Unidos como en Alemania han 
deshecho todo el movimiento acumulado desde octubre y se sitúan por debajo del 4,5% y 2,6% 
respectivamente.  

 
Al fin llega el momento de la renta fija.  Con la confirmación de la pausa de la Fed, dejamos 
atrás el máximo en los tipos soberanos. 
 
 
La última reunión de la Fed dejó entrever que 
el repunte en las Tires soberanas del mes de 
octubre, y el consiguiente tensionamiento en 
las condiciones financieras, fue de tal 
magnitud que no serán necesarias más 
subidas de tipos de interés. En este último 
movimiento, los tipos reales a largo plazo 
sobrepasaron la barrera del crecimiento 
potencial del PIB, algo que llevaba sin 
suceder desde 2008 y que es signo de una 
política monetaria restrictiva.  
 
Además, los últimos datos de inflación 
refuerzan la idea de que la última subida de 
tipos del ciclo fue la que se produjo en la 
reunión de julio.   
 

 
 
 
 
 

(*) US Treasury Index 
Fuente: Bloomberg y Banca March 

30. Principales mercados bajistas en los bonos(*) 
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31. Tipos reales(*) vs. PIB potencial 
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De confirmarse nuestra tesis, nos encontraríamos ante la primera parada en las subidas de tipos de 
interés que se han implementado en los últimos 50 años en la que los bonos del Tesoro no han 
obtenido retornos positivos (línea roja). Una circunstancia que en nuestra opinión abre una ventana de 
oportunidad para seguir alargando duración a pesar del reciente rally de los precios de los bonos. En 
adelante, a medida que asistamos a una mayor debilidad económica, esta contribuirá al buen 
comportamiento de la renta fija de mayor duración pues los inversores adelantaran en el tiempo sus   
expectativas de bajadas en los tipos oficiales.   
 
Deuda soberana norteamericana: la base de tenedores internacionales está cambiando.  
 

 
 
Uno de los principales miedos por parte del mercado 
es que Estados Unidos encuentre dificultades para 
financiar su creciente deuda pública con capitales del 
extranjero, en particular de China. Si bien es cierto 
que el país asiático ha reducido su exposición, se trata 
de un largo proceso que arrancó hace 10 años, 
tratando de diversificar sus inversiones. Es 
importante desatacar que la base de tenedores 
internacionales ha sido compensada con la entrada de 
otros países como Reino Unido y Canadá, lo que ha 
provocado un aumento de la inversión de 1,6 billones 
de dólares en los últimos 5 años.   
 

Por lo tanto, la caída en el peso de grandes tenedores internacionales como China, no debería hacernos 
perder la perspectiva de que la reducción en la base de tenedores internacionales se ha estabilizado –
actualmente se sitúa en el 30%– y que el atractivo de los tipos en Estados Unidos podría girar esta 
tendencia.  
 
 

33. Evolución tenedores internacionales de deuda 

(*) US Treasury  
Fuente: Bloomberg y Banca March 
 

32. Pausas de la Fed y evolución de la renta fija(*) 
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La resiliencia de la economía favorece al crédito. Seguimos manteniendo la preferencia por la 
calidad ante un ciclo que va a menos.               
 
34. Crédito vs. bonos del tesoro por vencimiento (YTD) 

La madurez del ciclo ha afectado poco a los 
diferenciales de crédito IG, que siguen 
superando el retorno de la deuda soberana en 
todos los vencimientos. De hecho, con el último 
movimiento, los “spreads” del crédito 
norteamericano de mayor calidad vuelven a 
situarse en niveles inferiores a su media histórica 
(119 p.b. frente a un promedio de 150 p.b.), 
mientras que, en Europa, siguen ligeramente por 
encima (148 p.b. frente a 130 p.b.). 
 
En el mismo sentido, la resiliencia de la 
economía también ha beneficiado al crédito de 
peor calidad, cuyos índices vuelven a situarse en 

los máximos del año, deshaciendo los retrocesos del mes de noviembre. No obstante, el potencial 
adicional parece más limitado con unos diferenciales en niveles complacientes, 382 p.b. en EE.UU. (137 
p.b. por debajo de su media a largo plazo) y 442 p.b. en Europa (115 p.b. por debajo de su promedio 
histórico). 
 
 
Ante esta divergencia de valoración y un ciclo que 
va a menos, seguimos considerando que el IG se 
comportará mejor en los próximos meses. El 
“carry” extra que ofrece el IG junto con unos 
elevados niveles de tipos de interés hacen que el 
crédito de alta calidad siga ofreciendo el mejor 
binomio rentabilidad riesgo dentro de la renta fija. 
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35. Evolución diferenciales de crédito 

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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RENTA VARIABLE 
 
La pausa de los bancos centrales desencadena un rally en la renta variable, muy asimétrico y 
liderado por la tecnología.     

 
 
 
Las bolsas encaran el final de año con una 
importante recuperación –en el año: S&P 
+18,4%; Nasdaq Composite +36,5%; 
EuroStoxx 50 +14,5%–, alentada por la 
expectativa del fin de la subida de tipos a 
ambos lados del Atlántico. Este cambio es 
propiciado por unos datos de inflación que, de 
forma lenta pero segura, se acompasan al 
menor dinamismo del ciclo y apuntalan la 
visión de tipos más bajos el próximo año.  
 
 
 

 
Destacamos la importante asimetría de la subida, en donde “las siete magníficas” –Apple, Amazon, 
Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla– concentran el 75% de la subida del S&P 500, lo que implica 
que el índice S&P equiponderado avance mucho menos en el año (sólo +5%). El mismo efecto, aunque 
menos evidente dado el inferior peso de la tecnología, ocurre en los índices europeos en donde el 
Stoxx 600 equiponderado avanza la mitad que el índice. A nivel regional, y en contraste a la excelente 
evolución de las bolsas occidentales, el índice de emergentes apenas suma un +3% en el año, saliendo 
del terreno negativo gracias al impulso en el último mes (+7,7%), mientras que China cae un -9,2% en 
el acumulado anual, tras avanzar un +4% en las últimas semanas.         
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A nivel sectorial, y a falta de un mes para concluir el año, la tecnología es de largo el sector ganador 
(+13,6% mensual y +43% anual en el índice global), tras dejar atrás el techo de tipos del actual ciclo. 
Junto a la tecnología, excelente comportamiento de telecomunicaciones (+9,7% y +33,2%) y consumo 
discrecional (+9,7% y +21,7%), en contraste con la evolución del sector utilities (-6,4%), que 
tradicionalmente acusa elevados niveles de endeudamiento, y el consumo defensivo (-3,4%).       

 
 

36. Evolución índices generales vs equiponderados 
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YTD Global S&P 500 Europa Emergentes China

IT 43,6% 51,8% 25,0% 20,6% -2,0%

Telecom. 33,2% 50,4% 8,4% 1,6% 3,9%

Con. Dis 21,7% 32,4% 10,1% -5,1% -13,6%

Índice 14,0% 18,4% 7,4% 3,0% -9,2%

Industriales 10,5% 7,5% 13,6% -3,5% -17,7%

Financieros 4,7% 2,4% 10,2% 2,3% -8,1%

Materiales 1,2% 3,3% 1,1% -6,4% -15,5%

Energía 1,2% -4,2% 6,6% 13,7% 13,7%

Salud -3,3% -5,4% 2,6% -2,3% -12,0%

Con. Def -3,4% -6,0% -3,6% -0,5% -19,1%

Utilities -6,4% -12,5% 5,3% -9,0% -16,8%

37.  Evolución sectorial anual   

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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El rally ha sido impulsado por el cierre de posiciones cortas, pero podría extenderse debido al 
factor estacional. 

 
 
A diferencia del rally de enero, el posicionamiento 
actual de los inversores se encuentra más equilibrado. 
Como muestra el gráfico, se han cerrado una buena 
parte de las posiciones cortas en futuros, una 
circunstancia que, aunque no elimina la capacidad de 
extensión del rally, si la reduce. 
 
 
 
 
 

 
Avances comedidos y expectativas complacientes ante el final de la temporada de resultados.  
 

 
El grueso de la temporada de resultados terminó en 
Estados Unidos y en Europa, con una rebaja 
generalizada de las previsiones para los próximos 
trimestres y con unos equipos directivos cautos ante 
la desaceleración global.    
 
En este sentido, la debilidad y ciclicidad de los 
sectores en Europa se ha hecho notar especialmente. 
 
En primer lugar, caídas sustanciales en sectores 
ligados a materias primas, ante una caída 
generalizada de los precios de los metales y de los 
hidrocarburos.  
 
En segundo lugar, los graves problemas en las 
grandes empresas químicas e industriales europeas 

para mantener la rentabilidad ante la subida de los costes energéticos –que se sitúan 2 veces por 
encima de los precios promedio de antes de la guerra de Ucrania–.  
 
En tercer lugar, la debilidad en la demanda china, que ha golpeado las expectativas de beneficios en 
los sectores del lujo y automoción europeo.  
 
Todos estos factores han provocado la tormenta perfecta y han dejado el trimestre con la mayor caída 
de ingresos desde la Covid-19 (-7,7%). De cara a los próximos meses, muchos de estos frenos seguirán 
en pie y la normalización de la demanda china nos parece insuficiente para ser optimistas con los 
resultados europeos.  
 
En Estados Unidos, los beneficios se han comportado mejor de lo esperado –el ratio de sorpresas 
positivas fue del 81,3%, el más alto desde el primer trimestre del 2021– y alcanza el nivel más alto a 
nivel trimestral de la historia (487 mil millones). Asimismo, se confirma la recuperación tras un 
trimestre plano y otro de caídas. Las principales sorpresas a nivel sectorial han venido del sector 
financiero, con ejemplos destacados como JP Morgan que creció un +39% en términos interanuales, 

38. S&P 500: Posicionamiento de futuros 

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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39. Resultados trimestrales: EE.UU. vs. Europa 

Fuente: Refinitiv y Banca March 
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aunque la campanada la dio Nvidia tras publicar un crecimiento de beneficios del +478%, aportando 
casi un quinto del crecimiento interanual agregado. 
 
En contraste, las previsiones y declaraciones de las 
directivas fueron cautas. Quizás las más llamativas 
las lanzó Jamie Dimon, CEO de JP Morgan, 
señalando que bajo su criterio “nos encontramos en 
el momento más peligroso en décadas” refiriéndose 
al panorama macroeconómico y geopolítico.  
 
En términos numéricos esta cautela se ha traducido 
en una revisión a la baja de los beneficios esperados 
por parte del consenso de analistas para los 
próximos trimestres, especialmente en Estados 
Unidos.  
 

 
 
 
A diferencia de otros ciclos, los resultados empresariales se han mantenido relativamente 

fuertes. 
 

 
Finalmente, cabe remarcar la resiliencia 
corporativa a lo largo de esta “mini” recesión de 
beneficios que no muestra comparación alguna con 
ciclos pasados. Las compañías han podido 
incrementar precios, manteniendo un crecimiento 
nominal en los ingresos lo suficientemente alto 
como para compensar el desgaste de márgenes, 
penalizados por el incremento de precios de las 
materias primas y de los costes laborales.  
 
 
 
 

 
Los beneficios difícilmente crecerán como el consenso estima considerando la madurez del 
ciclo económico. 
 
Las expectativas de crecimiento de los resultados empresariales de cara al año que viene nos parecen 
elevadas teniendo en cuenta que el ciclo se sitúa en una fase de desaceleración. Sorprende que el 
consenso estime un incremento de beneficios del +12% en Estados Unidos –rango alto a nivel 
histórico– en un entorno en el que la economía americana crecerá a los niveles más bajos desde la 
crisis de la Covid-19 y en la parte baja del rango de los últimos 40 años. 
 

40. Ratio de revisión de beneficios por regiones  
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41. Caída de beneficios en recesiones 

Fuente: Refinitiv y Banca March 
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42. Crecimiento anual de PIB vs. crecimiento anual de beneficios en EE.UU. últimos 40 años                              

Fuente: Bloomberg, Citi y Banca March 

 
 
 
Simplemente asumiendo que los beneficios para 
2024 crecerán en línea con el promedio histórico –
un +9% anual–, implicaría que el PER al cual un 
inversor estaría comprando hoy sería de 19,1x. Es 
decir, pagaría una prima del 14% frente al promedio 
histórico de 16,7x. Un múltiplo que nos parece 
elevado para un ciclo que se encuentra en una fase 
de deterioro.   
 
 
 
 

 
Sobreponderar EE.UU. frente a Europa: un S&P 500 menos caro de lo que parece. 
 
A pesar de que el S&P 500 se posiciona como el índice más caro (a nivel regional) en términos de PER, 
también es el que aglutina un grupo de empresas de mayor calidad y más rentables. Esto último ayuda 
a explicar el mejor comportamiento del índice norteamericano que acumula una ganancia del +18,4% 
en lo que va del año, por encima del MSCI Europe (+10,8%), del MSCI Emergentes (+4,8%) y del MSCI 
China (-8,9%). 
 
Además, resulta sorprendente que “las siete magníficas” (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, 
Nvidia y Tesla), pese a representar alrededor de un 27% de la capitalización bursátil del índice, son 
responsables de tres cuartos de su retorno acumulado anual. Estas siete empresas actualmente 
cuentan con una rentabilidad sobre el patrimonio cercana al 65%, un valor que casi cuadruplica al del 
S&P 500 demostrando que, incluso dentro de un mismo índice, existen importantes diferencias entre 
compañías. 
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43. S&P 500: Valoración según escenarios de  
crecimiento de beneficios 

Fuente: Refinitiv y Banca March 
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Ante una economía que se enfría, 
consideramos que la calidad 
empresarial sigue primando sobre la 
valoración. En este sentido, la región 
americana continúa ofreciendo el 
grupo de compañías con mejores 
márgenes a nivel global, algo que 
también justifica la valoración de “las 
siete magnificas”, 
 
Sin embargo, incluso dentro de este 
pequeño grupo, existe un 
comportamiento diferencial explicado 
por la calidad. Por ejemplo, Microsoft 
o Apple han recuperado 

prácticamente sus máximos mientras que otras “magnificas” con peor calidad –menor ROE– continúan 
un 40% debajo de máximos como es el caso de Tesla o un 20% en el caso de Amazon.  
 
En conclusión, pese a que las valoraciones del índice americano parecen elevadas, si corregimos las 
distorsiones de “las siete magnificas”, la sobrevaloración no es tan alta, lo que sigue justificando nuestra 
preferencia por Estados Unidos frente a otras regiones más cíclicas como Europa o Japón.  

 
China: los fundamentales del consumo siguen mejorando ante unas atractivas valoraciones.   
 

 
Se cumple un año del fin de las restricciones 
de movimiento que, debido a la Covid-19, 
mantuvieron al gigante asiático cerrado por 
más de dos años.  
 
En el gráfico se muestra el desacoplamiento 
entre la recuperación de los beneficios de las 
compañías chinas de consumo, que han 
mejorado sus perspectivas en un +30%, 
mientras que las cotizaciones no han seguido 
la misma trayectoria.  
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44. ROE y PER por regiones 

Fuente: Refinitiv y Banca March 

45. MSCI China C. Discr. desde la reapertura 

Fuente: Refinitiv y Banca March 
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Por ello, las valoraciones siguen deprimidas en el 
índice agregado de China, con un descuento del 15% 
frente al índice emergente, y contrasta con otros 
países como India, cuyas valoraciones siguen siendo 
muy elevadas.  
 
Esta divergencia incrementa el atractivo de China y 
la región asiática excluyendo Japón –en la que el 
gigante chino pesa un 35%–. Consideramos que la 
llegada de nuevos estímulos fiscales y una 
normalización en los hábitos de consumo chino –
golpeados por la fragilidad del mercado 
inmobiliario– serán los catalizadores para un ajuste 
en las valoraciones de cara a los próximos meses.  
 
El sector tecnológico, una vez más, vuelve a despuntar. Mantenemos un posicionamiento 
defensivo, a través del software, ante unas valoraciones que reflejan el mejor de los mundos 
en el lado cíclico.  

 
La tecnología vuelve a destacar en el último rebote, 
llevando al sector a nuevos máximos en su cotización 
relativa frente al índice global. Asimismo, en el 
último repunte de tipos, la caída ha sido menos 
pronunciada que en anteriores episodios, 
retrocediendo un -10% desde máximos, en línea con 
la bolsa global.  
 
A pesar de unas valoraciones exigentes, pensamos 
que debemos seguir expuestos al sector tecnológico 
de cara a los próximos meses, principalmente ante un 
escenario de tipos más benigno, que justifica unos 
múltiplos más altos, y un crecimiento de beneficios 
que recuperará tracción en 2024. 
 
Dentro del sector, mantenemos nuestra preferencia 

por el lado más defensivo a través del software que, si bien no muestra el perfil de crecimiento más 
agresivo, ha demostrado este año la capacidad de sostener su crecimiento en un entorno negativo para 
el resto de subsectores tecnológicos.  
 
Consideramos que las valoraciones en las subindustrias más cíclicas de la tecnología –hardware y 
semiconductores– son elevadas, cercanas a máximos de este ciclo, y más frágiles ante potenciales 
decepciones. Ante este escenario, preferimos un sector de mayor recurrencia de ingresos, como es el 
software, y que presenta unas valoraciones exigentes, pero aún lejos de los máximos vistos en 2021.  
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46. Emergentes: valoraciones 

Fuente: Refinitiv y Banca March 
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47. Retorno relativo: Tecnología vs. Global 

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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Por último, creemos también que el lado de ciberseguridad seguirá siendo un foco de crecimiento para 
la tecnología. La creciente implementación de la computación en la nube a nivel corporativo hace que 
la ciberseguridad vaya ganando peso dentro de los prepuestos de gasto tecnológico de las empresas, 
creciendo un +12,3% en términos anuales hasta 2027 frente al +10% de incremento anualizado 
estimado para el software de infraestructura en general.  

 

El sector salud ha servido de cobertura en esta corrección. Mantenemos nuestra preferencia 
por este sector defensivo, en un entorno económico más débil.  
 

 

El sector salud ha presentado un buen 
comportamiento en una de las caídas más sostenidas 
del año, siendo el mejor refugio dentro de los 
sectores defensivos. Por un lado, las utilities han 
sufrido fuertemente la subida de tipos, y, por otro 
lado, ciertas empresas de consumo alimentario han 
visto presionadas sus cotizaciones ante la llegada de 
medicamentos para el control de peso y unos 
márgenes más estrechos debido al incremento en el 
precio de las materias primas. 
 
Ante un escenario similar en los próximos meses – 
tipos altos y márgenes más estrechos–, nos parece 
que el sector salud sigue ofreciendo las mejores 
características dentro de las industrias menos 
ligadas al ciclo económico. Por una parte, esperamos 

un crecimiento de beneficios superior el año que viene –+17% frente al +7% del consumo estable y el 
+6% de las utilites– y también a largo plazo, pues la salud se sitúa como una temática de crecimiento 
estructural, derivada del envejecimiento poblacional y la mejora de calidad de vida en los países 
emergentes. Por otra parte, el apalancamiento financiero es menor –1,5x deuda neta sobre Ebitda 
frente a 2x veces del consumo estable y a las 5x de las utilities–, lo que reduce el efecto de unos tipos 
de interés elevados sobre los beneficios.  
 
Por lo tanto, la salud presenta lo mejor de los dos mundos: unos beneficios crecientes y resilientes 
ante las crisis, y unas empresas menos endeudadas a una valoración adecuada, que actualmente se 
sitúa en línea con su promedio histórico de 17 veces beneficios.  
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49. Valoración subsectores tecnología 
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48. Beneficios subsectores tecnología 

Fuente: Refinitiv y Banca March 
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50. Sectores defensivos desde el 31 de julio 

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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Seguimos prefiriendo el sector financiero europeo.  El cierre del diferencial de rentabilidad 
entre los bancos europeos y americanos se reflejará en la valoración.  

 
 
Los bancos europeos siguen comportándose 
mejor que sus pares estadounidenses, con un 
retorno total del +21,8% frente al -2,4%, 
respectivamente. Sin embargo, este buen 
comportamiento no ha cerrado el diferencial de 
valoración entre ambas regiones, que se mantiene 
en el 35%. Consideramos que a medida que la 
rentabilidad de los bancos europeos converja con 
la de los bancos americanos –en los niveles del 
12% – 13% de ROE, algo que se espera que suceda 
en 2024– la disparidad de múltiplo se irá 
reduciendo, lo que seguirá favoreciendo el mejor 
comportamiento de los bancos europeos frente a 
los americanos.  
 

Además, la calidad de los bancos europeos es elevada, con un exceso de capital regulatorio holgado 
(un 4% por encima del mínimo exigido), y una regulación más sólida, demostrada en la crisis bancaria 
americana de septiembre. Finalmente, destacamos que la generosidad en la política de retribución al 
accionista. En concreto, los bancos europeos han reducido el número de títulos en circulación casi un 
10% en 2 años. Esperamos que esta tendencia continúe hasta alcanzar una reducción del 20% desde 
máximos en 2025.  
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51. Bancos EE.UU. vs. Europa: Valoración y ROE 

(*) Diferencial de precio sobre valor en libros 
Fuente: Refinitiv, Bloomberg y Banca March 
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DIVISAS 

El dólar alcanza mínimos de más de dos meses frente al euro tras reafirmarse la llegada de la 
pausa. 
 

 
El dólar marcó máximos anuales en octubre 
situándose en 1,046 EUR/USD impulsado por la 
excepcionalidad estadounidense –dinamismo 
económico superior y control de precios más rápido 
que el resto de las economías–, los mayores tipos de 
interés de los bonos del Tesoro estadounidense y su 
carácter de activo refugio.  
 
Desde entonces, el retroceso frente a la moneda única 
se acerca ya al -4,5%, con los inversores asumiendo 
que la Reserva Federal ha completado su ciclo alcista 
de tipos.  
 
 
 

Creemos que seguirá debilitándose y mantenemos una posición neutral, en rango 1,02-1,15 

EUR/USD. 
 
Somos conscientes que algunos de los 
factores mencionados –economía resiliente, 
incremento de las tensiones geopolíticas– 
podrían favorecer de nuevo al dólar.  
 
Con todo, pensamos que el billete verde 
perderá brillo adicional a futuro. Por un lado, 
la economía de EE.UU. se desacelerará, su 
inflación disminuirá y la Fed aplicará una 
política monetaria menos restrictiva, siendo 
este último un factor que tradicionalmente ha 
pesado en contra de su revalorización (gráfico 
51).  
 
 
 
Situamos además el foco en las valoraciones actuales y es que, pese a la caída reciente del dólar, en 
términos de paridad de poder adquisitivo sigue sobrevalorado en un +13% frente al euro. En este 
contexto, mantenemos nuestras perspectivas para el cruce y de cara a posibles compras de dólares 
esperaríamos al menos hasta niveles de 1,15 EUR/USD, mientras que la posición vendedora podría 
materializarse en niveles cercanos a 1,02 EUR/USD. 

 
 
 

 
 

Sobrevaloración del dólar

Sobrevaloración del euro
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52. Evolución del “dollar index” tras la pausa  

Fuente: Bloomberg y Banca March 
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53. El dólar sigue sobrevalorado frente al euro 

Promedio PPP, PPI y OCDE 
 

Fuente: Bloomberg y Banca March  
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La economía británica se deteriora y apunta al final del ciclo alcista  de tipos. Mantenemos 
cobertura sobre la libra esterlina, con rango 0,84-0,89 EUR/GBP. 

Los recientes datos publicados en Reino Unido 
apuntan a un deterioro sostenido de su actividad 
económica. Sobresale la pobre evolución de las 
ventas minoristas británicas, por debajo de los 
niveles pre-covid en términos reales y sin visos de 
mejora, dado el impacto retardado del mayor 
coste de servicio de la deuda y el empeoramiento 
del empleo.   

En paralelo, y si bien la inflación sigue siendo 
elevada, la moderación de precios se acelera por 
momentos –IPC de octubre +4,6% interanual, en 
mínimo de dos años–, derivada precisamente de 
una actividad económica menos boyante lo que 
resta presión al Banco de Inglaterra, dando por 
finalizado el actual ciclo de tipos. Por último, 

sigue en pie la convocatoria electoral para el 2S24, en la que el foco político pondría de relevancia una 
capacidad fiscal limitada de las finanzas del país para impulsar su crecimiento económico.    

En consecuencia, no vemos razones de peso para que la libra esterlina abandone su débil tendencia 
actual y mantenemos coberturas. 

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March:  
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