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El mes de septiembre comienza haciendo gala de su estacionalidad. El noveno mes del afio ha
sido histéricamente el peor mes para los mercados bursdtiles. Si tomamos como referencia el
S&P 500 vemos que el indice solo ha conseguido una rentabilidad positiva durante este mes en
el 44% de las veces. Con todo, si ampliamos la lupa, vemos que el retorno promedio en los

Ultimos 20 afos ha sido positivo, +0,73%.
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Sin embargo, se puede apreciar cobmo afos en los que se confirmé recesién econémica como
fue 2008 y 2011 la rentabilidad negativa fue superior a la positiva conseguida en mercados
alcistas. El indice presenta una rentabilidad negativa del 17% en el afo en curso. Rebotd con
fuerza desde el minimo anual alcanzado el 17 de junio —en torno a los 3.650 puntos- hasta
alcanzar la parte superior del canal baijista iniciado en enero (+17%). Tras tocar este nivel,
4.300 puntos, el indice ha retrocedido de nuevo perdiendo el soporte de los 4.000 puntos
adentrandose de nuevo en el canal (-8,80%).
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La correlacién entre el comportamiento del indice y el Treasury a 10 afos estd siendo
practicamente perfecta, en el sentido de que un incremento en la TIR del bono (disminucién en
su precio) anuncia una caida bursdtil, y viceversa.
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Vemos como el movimiento de subida o bajada de la TIR se da inmediatamente antes de
desencadenar el movimiento en las bolsas, con apenas unos dias de /ag. Por lo tanto,
podriamos esperar que un retroceso en las TIRes apoyaria un nuevo impulso alcista para los
mercados. La TIR del bono estadounidense a 10 afios comenzé el mes de agosto ofreciendo
una rentabilidad del 2,57%, sin embargo, y tras el cambio de discurso de Powell en Jackson
Hole, el bono ha alcanzado el 3,25% de rentabilidad —nivel no alcanzado desde el 17 de
junio, fecha coincidente con el minimo bursdtil de este afo-. El comportamiento del bono
dependerd principalmente de dos factores 1) la actuacién del FOMC de la FED con respecto a
los tipos de interés y 2) expectativas de inflacién. La probabilidad que dan los futuros de una
nueva subida de 75 puntos bdsicos tras la reunién del septiembre es del 70%, por lo que es

algo que podria estar ya descontado por el mercado.
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Por lo tanto, los siguientes potenciales subidas dependerdn de los datos de inflacién. Las
expectativas de inflacién a 10 afos, aunque experimentaron un incremento durante el mes de
julio, vienen describiendo una tendencia bajista desde mediados del mes de abril cuando
alcanzaron el 3% -nivel actual 2,45%-. Durante la préxima semana, remitiremos un informe de
andlisis donde veremos cémo podemos haber tocado el pico de inflaciéon en ciertos productos
y ramas de la economia. Con todo, durante la década de 1970 hubo tres impulsos
inflacionarios, algo que la Reserva Federal quiere evitar a toda costa. Desde el Family Office
nos mantenemos muy pendientes de todos estos indicadores y movimientos, donde el control
es méximo para adoptar las decisiones que creemos éptimas en el mejor momento de

mercado posible.



