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La politica monetaria en modo
«pausa»

Los bancos centrales centran la atencién a pesar del conflic-
to entre Israel y Hamas. El tramo final del aflo empezé marca-
do por dos grandes catalizadores. El primero fue el estallido de
un nuevo foco de inestabilidad geopolitica, el conflicto entre
Israel y Hamas, que inicialmente generd un repunte de la vola-
tilidad en la mayoria de los activos, y el incremento de la caute-
la de los inversores. En el transcurso de las semanas, y a pesar
del potencial desestabilizador de la regién en caso de escalada,
el nerviosismo inversor se moder6 debido a la percepcion local
del conflicto y la atencién giré hacia los principales bancos cen-
trales (el segundo catalizador). Primero el BCE y luego la Fed
coincidieron al mantener sin cambios sus tipos oficiales en
octubre, hecho que reforzé la visiéon de que el endurecimiento
monetario ha tocado techo, y sirvié de aliciente para la recupe-
racion del apetito por el riesgo de los inversores, aunque de
manera relativamente contenida.

Las commodities soportan la presion de la crisis. A diferencia
de lo ocurrido en lainvasién de Ucrania por Rusia, los precios de
las materias primas, y en especial de la energia, resistieron favo-
rablemente el shock inicial de la crisis en Oriente Medio. Esto se
habria debido, en parte, a que ninguno de los paises implicados
en el conflicto son productores de referencia de recursos basi-
cos y a que el contexto monetario internacional (con tipos de
interés altos por mas tiempo) ayuda a amortiguar un auge de
los precios, via menor demanda. No obstante, los precios se
mantuvieron volatiles ante la elevada incertidumbre del entor-
no, asi como por el riesgo de que una extension del conflicto a
mas paises tuviera mayores repercusiones sobre la produccién
y el trdnsito comercial de algunas materias energéticas. Mien-
tras el precio del barril de Brent tuvo un comportamiento de ida
y vueltay finaliz6 sobre los niveles de comienzo de mes, el pre-
cio del gas natural (el TTF holandés) se encareci6 hasta niveles
de hace ocho meses, ademas, por factores exégenos de carac-
ter temporal (como el sabotaje a un gaseoducto en Finlandia y
la huelga de una empresa gasistica en Australia).

Los bancos centrales se toman una pausa y advierten que
mantendran la politica restrictiva el tiempo que sea necesa-
rio. Después de mas de un ano de subidas de los tipos de interés
y del tensionamiento de las condiciones financieras, las principa-
les economias avanzadas han comenzado a mostrar signos cla-
ros de enfriamiento, principalmente a través de sus tasas de
inflacién. Aunque todavia se encuentran por encima de los nive-
les deseables por sus respectivas autoridades monetarias, el
hecho de que la desinflacién haya sido notable y sostenida fue
clave para que los principales bancos centrales decidieran poner
en pausa el ciclo de subida de tasas en sus ultimas reuniones.
Con todo, todavia estan lejos de dar por terminada la lucha con-
tralainflaciény, en este sentido, reiteraron un sesgo restrictivoy
la intencién de mantener los tipos elevados por un buen tiempo.
Asi, el BCE en su reunion de octubre dejé los tipos de interés en
los niveles fijados en septiembre (el depo al 4,00% y el refi al
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Materias primas
Variacién (%)
Medida Precio }_‘Igﬁgls/* Octubre Enelano 2022
Commodities indice 1047 20 09 72 138
Energia Indice 368 1.2 -12 -108 -44
Brent S/barril 857 13 -55 =03 335

Gas natural (Europa) €/MWh 476 244 209 377 03
Metales preciosos indice 2177 77 79 1,3 253
Oro Sfonza 19863 84 8,7 89 448
Metales industriales indice  138,8 -0,1 -21 -16,0 6,1

Aluminio $Tm 22365 -01 -47  -60 16,7
Cobre $Tm 81095 08 -19 =3/ 24
Agricultura indice 646 1,1 06 -61 -19
Trigo S/fanega 5623 -1 -04 -290 75

Nota: * Toma de referencia de los precios de cierre del 6 de octubre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Fedy BCE: expectativas sobre los tipos de interés
dereferencia
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4,50%), mientras que la Fed mantuvo los tipos en el 5,25%-
5,50% y, aunque reconocié que las condiciones financieras se
han seguido tensionando, dejé la puerta abierta a subidas adi-
cionales dada la fortaleza de la economia estadounidense. En
ambos casos, los mercados financieros interpretaron que las
pausas ponian fin al ciclo de subidas de tipos a los dos lados del
Atlantico. En otras economias avanzadas, los bancos centrales
de Canada e Inglaterra también optaron por mantener sus tasas
sin cambios en el 5,00% y el 5,25%, respectivamente. El contra-
punto lo puso el Banco de Japén, que, todavia con una politica
muy expansiva, dio un pequeio paso hacia la retirada de su poli-
tica de control de la curva de tipos soberanos (el Banco de Jap6n
fija un «techo» del 1,0% para el tipo soberano a 10 afios, una cota
que a partir de ahora probablemente tratard con mas flexibili-
dad al considerarla, formalmente, como solo una «referencia»).

Mejora de las pendientes de las curvas soberanas. En las sesio-
nes previas a las reuniones de la Fed y el BCE, y a pesar de la
incertidumbre geopolitica, la expectativa de un entorno mone-
tario marcado por el higher for longer fue el principal catalizador
de los mercados soberanos. En EE. UU., este sentimiento se
afianzé con la publicacion de datos de actividad que mostraron
que la economia se mantenia resiliente, y presioné notablemen-
te al alza la rentabilidad de los bonos a largo plazo, que en el
caso del treasury a 10 afos alcanzé el 5% (momentaneamente)
por primera vez en 16 afos. Sin embargo, tras la reunién de la
Fed, los datos del mercado laboral mostraron cierta pérdida de
tracciény, nuevamente, las rentabilidades de la deuda soberana
descendieron junto con la menor expectativa de los inversores
de nuevas alzas de tipos por parte de la Fed. En la eurozona, por
el contrario, la debilidad de los datos econémicos propicié el
ajuste a la baja en los rendimientos de los tramos mas a corto
plazo, mientras que los tramos largos terminaron contagiando-
se del descenso final de los tipos soberanos de EE. UU. Las pri-
mas de riesgo de los paises de la periferia europea se estrecha-
ron, especialmente la de Italia después de que S&P mantuviera
su calificacion crediticia. Por su parte, en el mercado de divisas,
el délar capitalizd la mejora de rentabilidad de su curva frente a
la de la eurozona y se mantuvo alrededor del 1,05 frente al euro.

Las bolsas suman tres meses seguidos de descensos. Pese a
registrar un saldo anual positivo del 7%, el MSCI World Index
cedio cerca de un 2% en octubre, resultado de la confirmacion
de la continuidad de los tipos de interés en niveles elevados y
durante mas tiempo, tanto en las economias avanzadas como
en las principales emergentes, y de la cautela de los inversores
ante la inestabilidad de algunos riesgos geopoliticos. Ademas,
ambos factores coincidieron con el inicio de la campafia de
resultados empresariales del 3T en EE. UU. y la eurozona. Hasta
el cierre de octubre, el balance era mixto, puesto que los bene-
ficios estaban superando las expectativas en mas de un 70%,
en el caso de EE. UU., pero el ritmo de crecimiento de estos fue
el mas bajo en los ultimos trimestres, y las perspectivas para
2024 eran menos optimistas. En suma, estos factores penaliza-
ron la capitalizacién de las principales bolsas occidentales, que
en el mes se dejaron de media un 3%, y las de las emergentes,
donde a pesar de los nuevos estimulos monetarios y fiscales en
China, sus principales indices bursatiles también descendieron.

CaixaBank Research

IM

EE. UU.: condiciones financieras

Indice
20
15
10 ——FF TN Y
05 =+ — - —
00 . . . . . . " . . . . . . .
Mayor tensionamiento
0,5 B AN B S B—
v

1,0 N |
1,5

NAN N N N T A o A o 2 s L o s L o ol e e e B o B ()
S g I S g S e g

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Principales indices bursatiles
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