LAS CLAVES DEL MES
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Tormentas veraniegas y corrientes de fondo

Un afio mas, siguiendo con la ténica predominante en la
mayoria de los meses de agosto, asistimos a comienzos de
mes a un nuevo episodio de volatilidad en los mercados. La
dindmica es bien conocida, pues al igual que el verano es
proclive a fendmenos meteoroldgicos extremos cuando
embolsamientos de aire frio coinciden con temperaturas
muy cdlidas en la superficie del mar, también los meses de
agosto suelen ser complicados para los mercados financie-
ros una vez que la escasa liquidez de los mercados amplifi-
ca el efecto causado en los precios de los activos por sor-
presas en los datos macroeconémicos, en los resultados de
las empresas o en el dmbito geopolitico.

Esta vez la espoleta fue un aumento inesperado de los ti-
pos de interés oficiales en Japdn que, al provocar una in-
tensa apreciacion del yen, desato el cierre de posiciones de
carry trade (financiacion en divisa japonesa a bajo coste
para invertir en activos de mayor rendimiento en otras
geografias) y, por tanto, la venta de activos en EE. UU., en |a
eurozona, etc. Al efecto de este cambio dréstico en los flu-
jos financieros, se unieron un mal dato de empleo de julio
en EE. UU,, lo que increment6 los temores a una recesion en
el pais, y los resultados de algunas empresas tecnoldgicas
que empiezan a reflejar la brecha temporal entre las ingen-
tes inversiones necesarias para no perder la carrera de la IA
y la monetizacion de estas.

Todo lo anterior conformé un buen caldo de cultivo para
las correcciones de unos mercados de valores que presen-
taban una temperatura elevada tras las revalorizaciones de
los primeros siete meses del afo (+11% de enero a julio),
con la inestabilidad potencial adicional de la importante
acumulacion de posiciones apalancadas durante la prima-
vera en un entorno de baja volatilidad. La caida acumulada
de maximos a minimos de los mercados de valores desa-
rrollados fue del 8,2% y del 9,3% en los mercados emer-
gentes, con grandes tecnolégicas como NVDIA o Tesla
experimentando correcciones superiores al 25% y con el
indice bursatil japonés Nikkei 225 sufriendo la mayor caida
(12,5%), en una sola sesion, de las Ultimas décadas. La bue-
na noticia es que tras la tempestad ha llegado la calma, una
vez que los datos de actividad publicados a lo largo del mes
de agosto han vuelto a poner de manifiesto que el escena-
rio de aterrizaje suave es aun el mas probable en estos
momentos, mientras que la inflacién a ambos lados del
Atlantico va quemando etapas en su camino hacia el 2%.

A esta normalizacién de la situacion financiera tras las tor-
mentas veraniegas también ha contribuido la clarificacion
de las perspectivas de relajacion monetaria en EE. UU., una
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vez que Jerome Powell en Jackson Hole confirmé que la
Fed empezara a rebajar los tipos de interés a partir del mes
de septiembre. En su intervencion, el presidente del banco
central americano puso de manifiesto que, una vez avanza-
da la batalla contra la inflacién, ahora toca centrar la aten-
cion en la actividad y el empleo, y eso supone que el tono
actual de la politica monetaria es excesivamente restricti-
vo, por lo que toca iniciar el retorno hacia la zona neutral.
Nuestra opinion es que eso supondra situar los tipos de
interés en la zona del 3%-3,25% a mediados de 2026y,
durante ese camino, la Reserva Federal aprovechara para
revisar una estrategia de politica monetaria que, tras su
Ultima actualizacion en 2020, habia quedado algo anquilo-
sada. Un ejercicio parecido va a realizar el BCE, aunque
Lagarde ya ha anticipado que esta vez no se realizard un
ajuste del objetivo. En el caso de la eurozona, pensamos
que el tipo de interés neutral estaria situado, tras los cam-
bios estructurales de los dltimos afios, en la zona del
2%-2,25%, nivel de llegada teérico a medio plazo de los
tipos oficiales, al albur de las nuevas sorpresas que vayan
apareciendo por el horizonte.

Por tanto, con el movimiento de ida y vuelta de los merca-
dos del mes de agosto, se ha vuelto a poner de manifiesto
que, sin cambios en las tendencias de fondo, lo mas acon-
sejable es no sobrerreaccionar a eventos de aumento de la
inestabilidad financiera y confiar en la solidez que propor-
cionan carteras bien diversificadas por activos y geogréfi-
camente. De hecho, un inversor de vuelta de las vacaciones
de un destino idilico sin internet o redes sociales (si es que
eso todavia existe) habria comprobado el buen desempe-
fio de una cartera 60/40, evitandose el susto de la primera
semana del mes.

En definitiva, una vez superada la tradicional DANA finan-
ciera veraniega, lo importante seguiran siendo las tenden-
cias de fondo del ciclo de actividad que vendran determi-
nadas por la capacidad de los bancos centrales en terminar
el trabajo de los dos ultimos afos sin provocar un fuerte
ajuste de la actividad. De momento, los datos siguen apo-
yando la hipoétesis de aterrizaje suave. Esto, sin embargo,
no significa que vayamos a estar vacunados contra poten-
ciales turbulencias en los mercados en los préximos meses,
teniendo en cuenta los elevados niveles de riesgo geopoli-
tico y que la politica monetaria seguira en zona restrictiva
durante un tiempo. Mientras tanto, iremos preparando las
palomitas o el café para la larga noche del préximo 5 de
noviembre.
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