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2024 el ciclo de los pies ligeros

Cuenta Homero en la Iliada que Aquiles, el gran héroe de la guerra de Troya, ademas de fuerte
y valiente era tan rapido que se le conocia como "el de los pies ligeros".

Pero, a pesar de sus gestas y gallardia, no era invencible. Por mas que su madre, Tetis, en su
infancia, hubiera tratado de hacerle invulnerable sumergiéndole en las aguas de la laguna
Estigia, no consiguiod su objetivo debido a que olvidé mojar el talon por donde lo sujetaba.

Iniciamos un ejercicio cargado de optimismo. Este ciclo de los pies ligeros, que arrancaba tras
la covid con el mayor impulso desde los afios 50s, se resiste a caer vencido. Igual que Aquiles,
parece que puede con todo: tras haber experimentado las mayores subidas de tipos de interés
en mas de 40 afos, la economia ha superado una inflacién no vista desde los 70s, la invasion
de Ucrania, una crisis bancaria y, a pesar de todo, continta resiliente.

Hace pocos dias conociamos que EE.UU. crecié al +3,3% en el ultimo trimestre de 2023
soportado por el consumo —que suma un +2,8%—, unas ventas minoristas, que se aceleran un
+5,6% ayudadas por un sector privado menos apalancado que en crisis anteriores, y un
mercado laboral cercano al pleno empleo.
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En Alemania, donde la situacién no es tan boyante y el PIB se contrajo 3 décimas en el cierre
de afio con un frenazo acumulado de la produccién industrial de un -4,9%, la tasa de paro es
incluso mas reducida que antes de que comenzaran las subidas de tipos, como ocurre en
Francia, Australia, Canada o Japon. En la eurozona, la tasa de desempleo del 6,4%, no solo es
6 décimas mas baja que cuando se comenzaron a elevar los tipos oficiales, sino que, ademas,
se encuentra en minimos historicos.

A la vista de la fortaleza de los datos sorprende que los mercados financieros descuenten 6
bajadas de tipos de interés para este afio —tanto en Europa como en EE.UU.—, una circunstancia
que, salvo en 1984, nunca se ha producido con esa intensidad y rapidez si no ha venido
acompariada de una recesion. Nos encontramos ante una dualidad imposible: o el ciclo se estira
durante los proximos meses con el vigor de Aquiles y los tipos no bajan como los mercados
piensan, o la flecha del principe Paris alcanza el talon de Aquiles, los datos se deterioran a una
velocidad inusitada y los bancos centrales tienen que salir al rescate.
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Dada la resiliencia de las ultimas cifras
parece mas razonable el primero de los
escenarios. Si, como esperamos, el ciclo
contintia disfrutando de su séptima vida
con un crecimiento mundial moderado
del +2,5%, las bajadas de tipos se haran
esperar. No llegaran hasta bien entrado
el verano y la Fed y el BCE se limitaran a
adaptar los recortes de tipos a la
desaceleracion de la inflacion. Desde
nuestro punto de vista no deben
precipitarse y bastara con tres cuartos de
punto, la mitad de lo que esperan los
mercados, para evitar que los tipos
reales se expandan y tratar que la fiesta
continte.
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Esta situacion nos hace encarar el nuevo

MSCI Emerging ejercicio con optimismo contenido.
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6% 18%  similares a los que ofrecen otros activos
con menos riesgo. De cara a los

proximos meses creemos mas en un

escenario de rango debido a que las expectativas de beneficios globales se acercan al 10% y
las valoraciones estan extendidas. Respecto a la renta fija estamos convencidos de que, si
ajustamos los retornos estimados por el riesgo asumido, continGa siendo un activo a
sobreponderar por mas que, en el corto plazo, hayamos reducido exposicion en las estrategias
de duracién, que terminaron 2023 poniendo en precio un escenario de inflacién normalizada y
acelerados recortes de tipos que pensamos no llegaran tan rapido.

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.

2024: el ciclo de los pies ligeros 3





