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La tardor retorna els inversors
al futur de tipus elevats

La Fed aterra I'economia tan suaument que encara no pot
retirar els aerofrens. La reunié del FOMC del setembre va con-
firmar la revisio a I'alca de les expectatives de tipus d'interes per
als propers mesos (i anys) de diversos dels seus membres, la
qual cosa va accelerar I'ajust en preu dels actius financers que,
des del comencament de l'estiu, intenten trobar el seu equilibri
en un entorn de tipus més elevats durant més temps. Aquest
biaix tensionador de la Fed i la bona marxa de I'economia
nord-americana van contrastar, a més a més, amb la situacié a
la resta del mén, ja que gairebé tot Europa, la Xina o el Jap6 van
exhibir al setembre un menor dinamisme economic. Aixi, mal-
grat que els tipus sobirans van repuntar de forma generalitzada
durant el mes, el moviment va ser especialment intens en les
referéncies nord-americanes a mitja i a llarg termini, amb la
conseqlent intensificacio del pendent de la corba. D'altra ban-
da, mentre que el dolar no ha deixat de capitalitzar aquesta
tendéncia i ha prolongat l'apreciacié que acumula des de mit-
jan juliol, els actius de risc s’han vist llastats, i les borses van
tancar un altre mes amb pérdues, mentre que el petroli va
donar continuitat al ral-li que I'ha dut fins a maxims de I'any.

Els bancs centrals recuperen protagonisme en el nou curs
académic. En el cas de la Fed, malgrat prendre’s una pausa en el
cicle de pujades i mantenir els tipus en l'interval 5,25%-5,50%,
el nou dot plot i un cert reconeixement per part del president
Powell que el tipus natural de I'economia hauria augmentat
van consolidar entre els inversors la perspectiva de tipus d'inte-
rés alts durant un bon periode de temps (el higher for longer).
Per la seva banda, el BCE va apujar tipus en 25 p. b. i va deixar el
tipus depo en el 4,00% i el refi en el 4,50%, tot i que va conside-
rar explicitament que el nivell de tipus actual és prou restrictiu,
de manera que només caldria mantenir-lo per continuar doble-
gant la inflacié. A la resta del mén, el Banc del Jap6 es va mos-
trar poc inclinat a endurir de manera significativa la politica
monetaria en els propers mesos, cautel6s davant un repunt de
la inflacié que no considera prou sostingut, la qual cosa va llas-
tar encara més el ien, ja prou depreciat. El Banc d’Anglaterra
també va sorprendre amb una pausa en el cicle de pujades des-
prés d’'una dada d'inflacié a I'agost inferior a I'esperada, tot i
gue encara es manté en nivells molt elevats.

Tipus més alts durant més temps. La narrativa del higher for
longer va dur la rendibilitat dels bons sobirans nord-americans
durant el mes fins a maxims anteriors a la crisi financera del
2008. El repunt que acumulen els tipus nord-americans a més
llarg termini en el 3T ha dut les referéncies a 10 anys més de
70 p. b. per damunt del nivell del juny, i les referéncies a 30
anys, més de 80 p. b. Aquesta intensificaci6 de la corba esta
també motivada per la resiliencia del cicle econdmic, que impe-
deix veure cessions en els trams a més curt termini de la corba,
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repunt de tipus ha estat més homogeni entre trams, amb una
menor intensificacié dels pendents (en especial, a la corba ale-
manya), reflex de la feblesa del cicle economic. D'altra banda, la
prima de risc italiana va repuntar més de 25 p. b. durant el mes
després d'incrementar el Govern la seva previsio de deéficit fiscal
per al 2024. Els tipus sobirans britanics van ser la gran excepcié
del mes, ja que van registrar fortes caigudes en les referéncies a
curt termini.

Mal mes per a les borses internacionals. Els principals indexs
borsaris internacionals van encadenar un altre mes de perdues
generalitzades al setembre, amb I'index MSCI All Country World
d’accions globals registrant una reculada superior al 4%. Tot i
que la caiguda va ser molt generalitzada per sectors, els més
afectats van ser els més sensibles a les pujades de tipus d'inte-
rés, com el tecnologic. Aixi, I'index Nasdaq va baixar més del
5%, una caiguda que també es va fer sentir amb forca a I'S&P
500. La principal excepci6 a aquesta tendencia va ser el sector
energeétic, animat, tant a Europa com als EUA, per la forta puja-
da del preu del petroli en els ultims mesos. A Espanya, I'IBEX va
exhibir un funcionament relatiu més positiu, malgrat que va
recular el -0,8% en el mes. D'altra banda, a Europa, va destacar
negativament el DAX, amb el -3,5%, llastat pel sector industrial
alemany.

El dolar nord-america continua capitalitzant el higher for lon-
ger. El dolar no perd embranzida i va encadenar al setembre un
nou mes d’important apreciacid, en particular en relacié amb
I'euro, el ien i el franc suis. La divisa nord-americana es veu molt
beneficiada, d'una banda, pel diferencial de tipus que es pre-
veu amb aquestes economies, amb cicles economics menys
dinamics que el nord-america, i, de I'altra, per la menor apetén-
cia pel risc inversor. Pel que fa a l'euro, la seva feblesa en relaci6
amb el dolar no va ser tan intensa amb altres parells durant el
mes, i el seu tipus de canvi efectiu nominal va registrar una
depreciacio6 del 0,5%, que contrasta amb el -2,5% que va asso-
lir en relacié amb el dolar.

Les retallades en el subministrament dirigeixen els mercats
del gas i del petroli. Els preus del petroli van prolongar I'ascens
al setembre, quan van augmentar gairebé el 10%, per tancar el
trimestre amb uns preus el 27% superiors als del juny i en
nivells maxims de I'any, al voltant dels 95 dolars per barril. Les
retallades de produccié de I'Arabia Saudita i de Russia han
aconseguit el seu objectiu davant la bona marxa de la deman-
da de cru xinesa i la rapida reduccié d’inventaris de petroli
mundials. Aixo, unit al fet que, ara com ara, no han trobat un
contrapes en els productors d'esquist nord-americans, incapa-
cos d'incrementar la produccié després de diversos anys de
poca inversid, deixa una tendéncia netament alcista al mercat
en els Ultims mesos. Quant al gas natural, els riscos per al sub-
ministrament a diferents punts (Australia, Noruega, etc.) conti-
nuen induint una forta volatilitat en la referéncia europea, el
TTF holandés, que, malgrat trobar una estabilitzacié important
en la bona marxa dels inventaris per a I'¢poca de I'any, va
repuntar gairebé el 20% en el mes.
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Evolucio de I'’euro en relacio amb els principals parells
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