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Evolucion de los mercados
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Los tramos largos al alza de nuevo

Semana de muchas dudas en los mercados, que iniciaba con caidas en todas
las regiones y qué Unicamente ha podido salvar Estados Unidos y el sector
tecnoldgico.

La semana ha estado mas bien marcada por la preocupacion de los
inversores acerca de la macro. Si bien es cierto que Broadcom publicd
resultados, sus comentarios tampoco cambiaron demasiado las expectativas
de los analistas en torno a la cadena de suministro de los centros de datos.
Apple recibid a su nuevo CEO con una subida del 2,6% hasta el jueves.

Los datos macro en la zona euro mas destacados han sido los de inflacién de
julio (2.3% general y 2.4% subyacente). En lineas generales han salido como
esperaba el mercado y no mueven la subida de tipos que se espera que haga
el BCE el jueves que viene. Las dudas ahora se centran en si veremos otra
subida en diciembre e incluso una tercera antes de junio de 2027.

En Estados Unidos, lo mas destacado, a falta de conocer los datos de
néminas no agricolas y la tasa de desempleo, han sido las declaraciones de
Waller. El miembro -y votante- de la FED destaca por estar en el centro y
dependiendo de como se decante su voto puede ser determinante. Sus
declaraciones fueron moderadas e incluso pronuncié que “hay que darle una
oportunidad a la desinflacion”.

La macro se traslada a la renta fija, donde los repuntes son generalizados,
pero especialmente sangrantes en los tramos largos por su mayor impacto.
El bono a 10 aifios de Alemania toca niveles del 3,37%, marcando maximos
desde 2007 y el de Estados Unidos ronda el 4,80%. La subida viene
explicada mayoritariamente por una subida en los tipos reales. La parte
positiva es que los diferenciales de crédito siguen contenidos en niveles
minimos.

De cara a la semana que viene, la decision de subir 25 puntos basicos del
BCE esta plenamente descontada, pero estaremos pendientes al mensaje.
Adicionalmente, tendremos los Oltimos datos de precios de consumo (IPC) y

de produccion (IPP) en EE. UU. antes de la préxima reunion de la FED.
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https://www.finect.com/grupos/ibercaja-gestion/articulos/geopolitica-e-inversion-cambiar-de-alineacion-sin-cambiar-de-filosofia
https://www.youtube.com/watch?v=pGqslOo7L98
https://www.youtube.com/watch?v=HAmfKhch8yM

¢ Qué hara el BCE?

El mercado pone en precio tres subidas adicionales: la primera, la préxima semana

Esta semana hemos conocido los datos de precios de la eurozona: la inflacidn general subid en agosto hasta el 3,3% interanual (2,9% julio) y la inflacién
subyacente bajo al 2,4% (2,5% julio). Los datos salieron en linea con lo previsto por el mercado, con la inflacién subyacente sorprendiendo ligeramente a la
baja. El componente energético sigue siendo el que mas contribuye a la subida de los precios (+14,3% interanual), impulsado por el repunte que hemos visto
tanto en el precio del barril brent (~$95/b) y mas recientemente del gas natural (TTF ~74€/MWh).

Este contexto nos sitUa en los niveles del escenario base que planteaba el BCE en junio, que incluia dos subidas de tipos, por tanto, la decisién del BCE de
la semana que viene es clara y el mercado ya descuenta una subida de 25 puntos basicos. Ademas, se espera que se mantenga un tono alcista en la reunion.

éQué pasa a partir de entonces? Existen distintos escenarios y probablemente todo dependera de Ormuz. El mercado ya ha puesto en precio dos subidas
adicionales a la de septiembre para junio de 2027. Pese a que no descartamos la de diciembre —sobre todo conociendo como actUa el BCE-, existen razones
para pensar que no veremos tres subidas. En primer lugar, seguimos viendo una subyacente contenida y la vara para ver una segunda y tercera subida
podria estar en el 2,6% (vs 2,4% act.). En segundo lugar, seguimos sin ver contagio al resto de componentes de la cesta y, por Ultimo, un tipo de facilidad de
depdsito en el 3% con una inflacién general esperada del 2,4% en 2027 parece demasiado restrictivo.

llustracion 1: Evolucidn de la inflacién general y subyacente en la eurozona. llustracién 2: Subidas de 25pb del BCE descontadas por el mercado.
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Los tipos reales repuntan con fuerza

Un mundo de tipos a largo plazo elevados de forma sostenida, algo que no veiamos desde 2010

Los repuntes en los tramos largos son una realidad. Pese a que el afio se inicid con ligeras caidas en los bonos a 10 afios, tanto de Estados Unidos (4,16% a
4,05%) como de Alemania (2,85% a 2,72%), lo que estamos viviendo actualmente es un cambio de tendencia. El bono a 10 afios de Estados Unidos se sitdoa
ya en niveles del 4,78%, con picos de hasta el 4,86%. Por su parte, el bund, esta cotizando por encima del 3,37% de rentabilidad (+52pb YTD).

¢A qué se deben estas subidas? Los tipos de interés nominales pueden descomponerse en dos partes: (i) expectativas de inflacidon a largo plazo v (ii) tipos de
interés reales. Es evidente que la subida de los tipos de interés nominales de 2020 hasta 2022 estuvo provocada por una subida en las expectativas de
inflacion a largo plazo. El mundo pasé de apenas tener inflacién, a inflaciones del 10% en cuestion de meses, y los inversores ajustaron sus expectativas en
torno a esta nueva realidad. Tras cuatro anos de inflacion por encima del 2% los inversores siguen viendo un futuro con subidas de precios y eso marca el
limite a la baja en los tipos nominales.

Sin embargo, la reciente subida no ha venido por un incremento en las expectativas de inflacion, sino por mayores tipos reales. Los inversores exigen un
mayor tipo real cuando creen que se producira un mayor crecimiento econémico (Uuna economia que crece demanda mas capital para invertir en proyectos
rentables) o cuando se esperan tipos a corto plazo mas altos por mas tiempo. Subidas drasticas en los tipos reales aumentan el coste de oportunidad de
invertir en bolsa y convierten proyectos rentables en malas inversiones. Por tanto, controlar su evolucidon sera clave los préximos meses.

llustracion 1: Evolucion histérica de la rentabilidad nominal del bono a 10 afios llustracion 2: Evolucion de la rentabilidad real del bono a 10 afios en Estados
en distintos paises. Unidos y Alemania. . .
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion. Nota: Calculo del tipo real = tipo nominal - swap inflacidén a 10 afios.



Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, vy ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de
las personas que lo reciban. Por tanto, la informacién
contenida en el presente documento no constituye
asesoramiento en materia de inversiones ni debe
entenderse como recomendacion, consejo o sugerencia
de estrategia de inversion y no debera ser interpretado
en ningdn caso como una oferta de venta o de compra
de valores o de instrumentos financieros relacionados, ni
de realizacién de operaciones financieras por parte de
Ibercaja.

Cualquier decisién de inversion, desinversion o cualquier
otra estrategia que se adopte en relacidon con
instrumentos financieros que se citen en este documento
seran por decisibn propia y bajo la exclusiva
responsabilidad del inversor, y en consecuencia |bercaja
no se hara responsable, en ningin caso, de las pérdidas
que se pudiesen realizar en tales casos..
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El presente documento se ha elaborado a través de
fuentes externas de informacién, cuyo origen, veracidad
y exactitud no han sido verificados por Ibercaja.
Asimismo, y por esa misma razon, las informaciones vy
opiniones aqui publicadas no deben considerarse como
exactas y totalmente ciertas, estando sujetas a posibles
cambios sin notificacién previa y sin que |bercaja esté
obligada a actualizar o0 modificar este documento,
aungue las circunstancias de mercado cambiasen dichas
opiniones o informaciones.

Este documento tiene caracter confidencial, por lo que
no podra ser distribuido, reproducido o publicado sin la
autorizacion expresa de |Ibercaja.
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