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El mal agost a les borses
internacionals fa que el retorn
de les vacances sigui agre

Els inversors tornen a esperar uns tipus elevats durant més
temps. Un dels principals focus d’atencié de l'estiu ha estat la
resiliencia que continua mostrant el cicle nord-america a les
pujades de tipus d'interes de I'Gltim any i mig. Aquesta fortalesa
ha impulsat de nou la narrativa que l'economia pot escometre un
aterratge suau i que els tipus d’interes es mantindran en nivells
elevats durant més temps. De retrug, les expectatives dels tipus a
llarg termini van repuntar amb forga, i, correlativament, també va
fer-ho el deute sobira. L'altre gran focus d’atencié ha estat la si-
tuacié de lI'economia xinesa, la qual cosa, unida al repunt de ti-
pus, hallastat I'anim inversor durant una gran part del mes d’agost,
quan, entre l'escas volum habitual de negociacié, les principals
borses mundials van experimentar caigudes. A aquest costat de
I'Atlantic, la feblesa de 'economia de la zona de I'euro, en contrast
amb la nord-americana, ha frenat l'al¢a en la rendibilitat de les
referéncies sobiranes europees en els dos ultims mesos.

La Fed i el BCE van deixar les opcions obertes davant la pau-
sa estival. Els dos bancs centrals van apujar tipus al juliol, en
25 p. b, fins al rang del 5,25%-5,50% la Fed i fins al 3,75%-4,25%
el BCE (tipus depo i refi, respectivament), i van emfatitzar el seu
compromis amb el control de la inflacié. No obstant aixo, van dei-
xar les opcions obertes per avaluar les dades economiques que
s'anessin coneixent durant les nombroses setmanes anteriors a
la seglient reunid. Pel que fa a la resta de paisos desenvolupats,
el Banc del Canada també va apujar tipus al juliol en 25 p. b.,
igual que el Banc d’Anglaterra a I'agost; només Australia i Nova
Zelanda no van prolongar les pujades recents. D'altra banda, el
Banc del Japé va fer un petit pas cap al relaxament de la politica
de control de la corba de tipus, sense modificar els objectius (ti-
pus oficial en el -0,1% i un tipus sobira a 10 anys que fluctu,
idealment, 50 p. b. al voltant del 0%), pero flexibilitzant-ne la
implementacié (sera més tolerant amb les fluctuacions del tipus
sobira i deixara que pugui arribar a I'1,0%). Aquest primer pas de
normalitzacié monetaria ha augmentat les expectatives dels
inversors d'un enduriment gradual en la politica monetaria nipo-
na arran de la resiliéncia de I'economia, de la persisténcia de la
inflacio i de la feblesa del ien en els Ultims mesos.

Les dades macroeconomiques van dirigir els tipus sobirans.
Als EUA, la rendibilitat del bo sobira a 10 anys va experimentar
un fort repunt des de mitjan juliol, prolongat per la rebaixa del
rating al deute nord-america per part de Fitch al comencament
d’agost (d’AAA a AA+, pel deteriorament dels comptes fiscals),
fins a assolir, cap a la meitat del mes, maxims de I'any en el
4,34% i un fort increment del pendent 10-2 anys de més de
40 p.b. Ja cap al final del mes, i malgrat les declaracions modera-
dament hawkish de Powell a Jackson Hole, els tipus nord-ameri-
cans van flexionar (en particular la referéncia a 2 anys, que va
tancar I'agost gairebé plana en relacié amb el final de juny) arran
d’'unes dades macroeconomiques encara bones perd una mica
per sota del que s'esperava. A la zona de I'euro, la rendibilitat
dels bons sobirans a curt termini va experimentar un descens
gradual, amb la referéncia alemanya a 2 anys cedint més de
20 p. b. des del juny. També a Europa, la perspectiva que els tipus
d'interés del BCE s’estiguin apropant al seu pic va mantenir plans
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els tipus interbancaris, amb l'euribor a 12 mesos estable al vol-
tant del 4,1% des del juny després del seu ascens imparable des
de l'inici del 2022.

Les borses internacionals pateixen un mal mes d’agost. Si al
juliol les principals borses internacionals van registrar pujades
generalitzades, la tendéncia es va revertir a I'agost, quan l'index
MSCI All Country World va registrar una caiguda del 3,0% en el
mes. Aquest funcionament s'explica, d'una banda, per la feblesa
de I'S&P500, que, després d'assolir maxims de 12 mesos i encade-
nar, al final de juliol, cinc mesos consecutius de pujades, va acabar
I'agost amb cessions de I'1,8%, arrossegat pel mal comportament
de grans companyies com Apple o Tesla i de les entitats finan-
ceres més grans. De l'altra, les accions xineses també van expe-
rimentar perdues a I'agost, penalitzades per les dificultats del
sector immobiliari (Country Garden, un dels majors promotors
xinesos, va incomplir un pagament de cupons del deute emes) i
per uns inversors esceptics davant els estimuls publics anunciats
al juliol, quan les autoritats van prometre apuntalar els proble-
mes de liquiditat del sector immobiliari i impulsar la confianca del
consumidor. Lindex CSI 300 de Shanghai i el Hang Seng de Hong
Kong tanquen el mes amb caigudes del 6,2% i del 8,5%, respecti-
vament. També a Europa, els indexs han registrat caigudes, sobre-
tot després de constatar-se, en les Gltimes setmanes del mes, la
feblesa del cicle. En aquest sentit, el funcionament dels indexs
ibérics ha estat més positiu que el dels seus homolegs.

Moviment d’anada i tornada per al dolar. Les expectatives inver-
sores del comencament de juliol per a la Fed, que descomptaven
una pujada de tipus addicional i fortes baixades el 2024, van llastar
amb forca el dolar en les dues primeres setmanes de juliol, quan la
divisa verda va arribar a depreciar-se el 3,1% globalment segons
I'index DXY (el —3,0% també enfront de I'euro). No obstant aixo, de
llavors enca, la narrativa de tipus més alts durant més temps ha
comportat una apreciacié gradual del dolar, paral-lela a la dels
tipus a llarg termini, que va permetre que la divisa nord-americana
no perdés peu durant l'estiu i tanqués l'agost en nivells lleugera-
ment per damunt dels del juny, tant globalment (el +0,7% l'index
DXY) com enfront de l'euro (el +0,6%). Pel que fa a la resta de
divises mundials, destaca la feblesa exhibida a I'agost pel ien,
que va patir una depreciacié mensual del 2,2% enfront del dolar.

Fort vaivé dels preus energeétics. Després del fort repunt al juny
del preu de la referéncia europea de gas natural, el TTF holandes,
a mesura que arribava la calor i sorgien pressions en l'oferta, al
juliol, la bona marxa d'ompliment de diposits a la UE va calmar
els inversors i va propiciar caigudes en el preu del 23%. No obs-
tantaixo, a l'agost, es va revertir aquesta tendencia amb la matei-
xa intensitat, en sorgir nous riscos per a l'oferta (en concret,
I'amenaca de vaga en un important productor australia) de cara
a la tardor, quan coincidiria amb la baixada de les temperatures.
Aixiitot, al final d'agost, el TTF es trobava al voltant dels 35 euros
amb qué havia acabat el mes de juny. Quant al petroli, el preu del
barril de Brent va experimentar una forta pujada de més del 14%
al juliol, motivada pels anuncis de retallades en la produccié i en
les exportacions de I’Arabia Saudita i de Russia, i es va mostrar
volatil a I'agost pels dubtes sobre la demanda xinesa. A I'agost,
aquests dubtes també han llastat els metalls industrials, que van
revertir la majoria dels guanys registrats al juliol. D'altra banda,
malgrat la retirada de Russia de I'acord de I'ONU per a I'exporta-
Ci6 de gra ucrainés a través de la Mar Negra, tant el preu del blat
com el del blat de moro registren, des del juny, caigudes proxi-
mes al 17% i al 10%, respectivament.
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