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La Fed y el fuego de San Telmo

Muchos de los que, desde la antigliedad, se han aventurado a surcar los mares, saben lo que supone
enfrentarse al fuego de San Telmo: un fascinante fenémeno fisico provocado por la ionizacién del aire
dentro de una tormenta eléctrica que origina la apariciéon de una especie de llamas en los mastiles de
las embarcaciones. Este “fuego”, en la soledad de la noche y con una mar agitada, est4 cargado de
supersticion y, en ocasiones, ha llegado a ser atribuido a fenédmenos misticos o interpretado por
muchos marineros como un signo de mal agliero. Al menos, asi lo reflej6 Herman Melville en Moby
Dick cuando Stubb exclama: "jFuego de San Telmo, ten piedad de nosotros!"

;Debemos interpretar el adverso comienzo de afio que hemos vivido -el peor para las bolsas desde
1970- como un fuego de San Telmo de los mercados?

Los acontecimientos desencadenados a lo largo de los tres ultimos meses estan deteriorando el
escenario y provocando una maduracién acelerada del ciclo econémico. La guerra de Ucrania y los
cierres implementados por China para luchar contra la covid han agravado las tensiones que
arrastrabamos en las cadenas de suministro globales. Junto a las subidas adicionales de los precios de
la energia, aumenta la presién sobre las autoridades monetarias para frenar una inflaciéon que, aunque
estd muy cerca de su pico, permanece en maximos de 40 afios: esperamos que disminuya lenta y
paulatinamente.

Los bancos centrales, con la Reserva Federal a la cabeza, estan forzados a actuar con rapidez para
asfixiar la inflacién mientras, de manera simultanea, persiguen un aterrizaje suave de la economia.
Desgraciadamente, la tasa de acierto que la Fed ha conseguido en el pasado no es muy exitosa. En los
12 ciclos de subidas de interés emprendidos desde 1954, tan solo consiguieron un aterrizaje suave en
tres ocasiones: en 1965, 1984 y 1994. En el resto de procesos, mas alld de sus buenas intenciones, el
impacto sobre el crecimiento econémico termind causando una recesién. De todas formas, es
importante destacar que las recesiones que se produjeron en los otros 9 casos son muy heterogéneas:
por ejemplo, nada tiene que ver la de 1970 — que resulté en una caida del PIB de hasta el 1% durante
4 trimestres - con la de 2008 — que, durante un afio y medio, supuso una contracciéon acumulada del
PIB de hasta el -4%.

1. EE.UU. Subidas de tipos vs recesiones
Bloomberg y Banca March
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el exceso de ahorro generado en la crisis (2 billones de délares en depésitos bancarios norteamericanos
desde el comienzo de la pandemia), junto a unos tipos de interés reales negativos -que, al menos se
mantendran durante un afio mas-, atenuaran la desaceleracién y favoreceran la rotacién de la actividad
industrial hacia la de los servicios. Los costes de financiacién contintian siendo bajos y permanecen por
debajo del coste del capital. Ademas, el robusto punto de partida del mercado laboral, con vacantes
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en maximos histéricos, todavia otorga un margen holgado y nos hace descartar una recesién en los
proximos 12 meses.

Sin embargo, ante el deterioro de las condiciones financieras y la sefial que nos envia el fuego de San
Telmo, bien merece la pena valorar cémo se han comportado histéricamente las bolsas ante la
posibilidad de una recesiéon. De los ciclos bajistas que se han producido desde la Segunda Guerra
Mundial podemos extraer cuatro conclusiones:

1. Laevidencia empirica de la relacion entre recesiones y mercados bajistas es menos estrecha de
lo que marca la intuicién: de los 13 mercados bajistas que se han producido, solo 8 terminaron
en recesion.

2. Cuidado con precipitar actuaciones. jExisten falsas alarmas! Asociadas a situaciones de elevada
incertidumbre, se producen en un 38% de las ocasiones, con caidas cercanas o superiores al
20% que no terminaron en recesién y que suelen ser secundadas por recuperaciones rapidas -
salvo en 1987, en que el proceso de regreso a los maximos se demoré 23 meses-.

3. La dimensién y naturaleza de cada recesion es diferente. La bolsa no entra necesariamente en
un mercado bajista —ni ha corregido mas de un 20%-, ante todas las recesiones. Por ejemplo,
en la recesion de 1960 -con una caida maxima del -14%-, y la de 1980, que se quedd en un -17%.

4. Aunque tenemos muy presente las malas experiencias del afio 2000, y la Gran Crisis Financiera
de 2008, la caida promedio de los mercados bajistas es inferior - un 36%, con una mediana del
34%-.

2. S&P 500: Caidas vs recesiones econémicas
Fuente: Bloomberg y Banca March

Caidas S&P 500

0%

-10%

20% 4 ==

-30% A

alarmas"

-40% o f

Mercados
-50% - bajistas y =¥ O
recesion
O
-60% -
1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

Recesiones

Ademas, es interesante sefialar que incluso dentro del peor de los mercados bajistas se producen
rebotes. Aunque no nos encontremos en esta situacién - solo ocurrié durante unos breves momentos
en la sesion del 20 de mayo-, es un factor a considerar en la toma de decisiones, evitando reaccionar
en exceso en periodos de elevado estrés y de importantes caidas diarias consecutivas.
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3. Retorno promedio dentro de mercados bajistas

Fuente: Bloomberg y Banca March
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4. S&P 500: rebotes en mercados bajistas

Fuente: Bloomberg y Banca March
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A lo largo de la historia, no todos los navegantes han interpretado el fuego de San Telmo como una
sefial negativa. Grandes expedicionarios como Colén y Magallanes lo consideraron un simbolo de
proteccién: “donde se aparezca, nada puede peligrar”.

Nos enfrentamos a momentos de cambio y con posibles resultados muy binarios. La volatilidad esta
asegurada y, mas alla de buscar la proteccion en la divinidad, bien merece aprovechar el reciente rebote

para ser mas conservadores.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados
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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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