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La inflacion en el Viejo Continente vuelve a mostrar sinfomas de aceleracion.
Tomando datos publicados esta manana, siendo estos todavia preliminares, la
inflacion general en Espana habria subido durante el mes de febrero hasta el 6,1%
(interanual) desde el 5,9% de enero. Lo que supone el segundo mes consecutivo
de ascenso desde que comenzara su retfraccion en septiembre de 2022.

IPC General Espana (var. interanual)
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Por el lado de la subyacente (excluyendo precios de alimentos y energia)
tenemos datos mds preocupantes, subiendo hasta el 7,7% desde el 7,5% de
enero. A diferencia de la general, el indicador no ha cesado en su ascenso desde

gue marcara un valle en el Ultimo trimestre de 2022.

IPC Subyacente Espana (var. Interanual)
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Por el lado de nuestro pais vecino, Francia, la inflacién general de febrero se ha
incrementado hasta 6,2% desde el 6% de enero. A finales de la semana pasada,
se publicaron los datos referentes al indice de precios PCE (Personal Consumer
Expenditure), indicador preferido de la Reserva Federal para monitorizar la
inflaciéon estadounidense. El indicador dio un giro al alza en su fendencia
descendiente marcada desde su pico alcanzado en julio de 2022 (6,8%),
subiendo al 5,4% frente al 5,3% de diciembre (hay que tener en cuenta que el
dato inicial de diciembre se situd en el 5%, para después ser revisado al alza hasta
el 5,3%).

IPC vs PCE: el IPC es calculado por el Buré de Estadisticas Laborales (BLS, por sus
siglas en inglés) y depende de sondeos entre los consumidores, el Burd de Andlisis
Econdmico (BEA, por sus siglas en inglés) elabora el PCE usando encuestas a
empresas y negocios, que comunmente aportan una mayor confianza.
Paralelamente, también incluye una férmula que se ajusta a los cambios en el

comportamiento del consumidor que ocurren a corto plazo (Fisher-Ideal), algo

que la formula estandar del IPC (Laspeyres) no contempla.

Todos estos datos, que evidencian que la inflacidn es un fendmeno que cuando
aparece es dificil de domar, estdn teniendo su implicacion en los mercados. Unos
mercados que estdn presentando una gran dependencia de le macro en el
corto plazo, algo que genera volatilidad. La primera repercusion se evidencia en

las expectativas de la tasa terminal que adopten finalmente los bancos centrales.

Probabilidad tipos de interés fondos federales USA

MEETING PROBABILITIES MEETING PROBAEILITIES
MEETING DATE 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 525-550 MEETING DATE  450-475 475-500 500-525 525-550 550-575 575-600 600-525
22/03/2023 00% 00% 00% 6 00% 173% 827% 00% 0,0% 22/03/2023 | 00%  75.3% 247% | 00% 00% 0.0%
03/0522023 00% 00% 00% 00% 111% 593% 295% 00% 03052023 00% 00%  T20% 269%| 11%/| 00% 00%
14/06/2023 | 00% 00% 00% 00% 103% 557% 318% 22% 14/06/2023 | 00% | 0.0% | 216% | 585% 192%  03% 00%
26/07/2023| 00% 00% 00% 28% 227% 492% 237% 16% 6072023 00%| 00% | 130% 438% 348% | £1% 03%

20/09/2023 4 0,0% 00% 12% 110% 335% 387% 147% 1,0%
01/11/2023 | 00% 05% 56% | 212% 359% 278% 84% 05%
13/12/2023 05%  54% 205% 352% 282%  93% 09% 0.0%

200092023 00% | 0,0% | 128%  432% 349%| B86% 05%
011172023 | 0,0% | 1,5% | 164% 422% 318%| 7.6%  04%
13122023 | 0.5% | ©69%  257% 385% 231% | 50% 03%

Fuente CME Group. 02 de febrero Fuente CME Group. 28 de febrero
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A principios de mes, el mercado descontaba con una probabilidad del 82,7% que
las subidas de fipos acabarian en marzo con una tasa terminal fijada en la
horquilla del 4,75%-5%. Ademdas, la posibilidad esperada de ver hasta dos
bajadas para el ultimo trimestre del ano era muy elevada. Hoy, el consenso de
mercado descuenta que veremos incrementos en las tasas hasta junio de 2023,
con una tasa terminal en el 525%-5,5% y sin aparentes disminuciones durante
todo el ejercicio. En el caso de Europa, el mercado monetario descuenta en estos
momentos una tasa terminal del 4% frente al 3,5% de comienzos de ano gEuribor a

12 meses en el 4%2

El movimiento inmediato de estas variaciones de expectativas se estd
manifestando en los mercados de renta fija, con incrementos de TIRes vy
consiguiente pérdida de valor en el precio de los bonos. Algo que, si atendemos
a la conexion observada durante todo 2022 entre renta fija y renta variable —
subida de TIRes 0 caidas en bolsa- se deberia traducir en correcciones en los

activos de riesgo.

Treasury +10 anos vs S&P 500
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Sin embargo, aunque esta correlacion continle patente, es notable que ha
perdido traccion. La fecha mds reciente que el Treasury a 10 anos ofrecidé una
rentabilidad como la actual, 3,90%, fue en diciembre de 2022, cuando el S&P 500

corrigié hasta los 3.800 puntos (un 5% inferior al actual nivel). Actualmente el
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colectivo registra una ganancia del 3,74% en el ano (+6,18% enero / -2,31%
febrero). Con todo esto, lo que se hace evidente es que el buen inicio
conseguido tanto por la renta variable como la renta fija estadounidense se
sustentd en enero sobre la idea de una inflacion remitiendo con mayor velocidad,
una tasa terminal mds baja y una reversion en las subidas de tipos para finales de
2022. Y, si los mercados de renta variable no han corregido con la misma
velocidad vista en diciembre se debe a la "apuesta” de consenso de un “soft-
landing” (ligera recesion o contracciéon del ciclo) o incluso un “no-landing”

(crecimiento inflacionario).

Aungue no hay nada imposible, la idea de “no-landing” parece irrealizable, ya
que, aunqgue la historia nunca se repite de manera intachable (y menos en
economia) si que tiende a rimar, y es un suceso que no se ha visto nunca. La
Reserva Federal no puede contemplar el escenario de un crecimiento
inflacionario. Si el actual desajuste entre oferta-demanda se da por un exceso de
la segunda sobre la primera, donde la oferta no puede acelerarse rdpidamente
por un incremento de costes (materiales, salariales y de financiacion), una
relocalizacion de los procesos productivos y unas expectativas de crecimiento
mas débil es necesario contraer la demanda para controlar la inflacion. En este
Caso, Nos queda la idea de un aterrizaje suave (“soft landing”), soportado por la
idea también consolidada en enero de una contraccidn mucho mds débil en
Europa (gracias a una caida en los precios energéticos, principalmente del gas) y
la reapertura de China. Si bien es cierto que los precios del gas natural en Europa
han retrocedido hasta niveles anteriores a la invasion rusa de Ucrania, se ha
debido principalmente a un evento climdtico (temperaturas una desviacion
estdndar superiores al promedio historico) y un acopio de inventarios realizados
durante la segunda mitad de 2022 por parte de los Gobiernos (acopio que
precisamente soportaron el incremento de precios). Hay que tener en cuentaq,
ademdads, que las reglas del mercado energético para Europa han cambiado,
donde el gran cambio de suministro desde la canalizacion a través de

gaseoductos hacia un abastecimiento embarcado generard volatilidad enlos 4
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precios. Como muestra de ello, y a pesar de la “normalizacion progresiva de 10s
costes energéticos en Europa, la multinacional alemana quimica BASF (sectores
mAs sensibles a los precios energéticos: quimico, acero y cemento) anuncid el
viernes tras la publicacion de resultados el cierre de varias unidades de
produccion en su fdbrica de Ludwigshafen, asi como la supresion de 3.300
empleados debido al aumento de los precios energéticos. Por otro lado, aunque
hemos vistos sorpresas positivas en datos macroecondmicos europeos referentes
a PMIs, confianza del consumidor o ventas minoristas, la revaluacion de la tasa
terminal de los tipos de interés también ha sido al alza, hecho que debiera lastrar
la economia europea -PIB Alemania 4T 2022 -0,4% / PIB Suecia 4T -0,9%-. Sin
embargo, es algo que los indices no han puesto en precio, sino todo lo contrario.
Y es que, durante 2023, el incremento de TIRes ha venido acompanado de

subidas en las bolsas (véase el Bund alemdn y el DAX 40).

Bund +10 anos vs DAX 40

16.000,00 - \
15.500,00
15.000,00 1.80

14.500,00

1.30
14.000,00
13.500,00 0,80
13.000,00

0,30
12.500,00

-0,20

12.000,00

< UGN KU U S < < < <> < U Sy Sy
Y A N o o AP A A Q N A Y ¥
© © © © © O © © © 5 o N © S
& N N\ & N & & & S S N N N
e DAX == Bund 10 afios

Bajo este escenario, nos mantenemos cautos con respecto a la renta variable,
sobreponderados en sectores que se beneficiaon de la inflacidbn con una
asignacion y sesgo Value en nuestras carteras. Esperamos volatilidad en las
proximas semanas/meses donde los datos macro servirdn de termdmetro para
este 2023. A pesar de los movimientos vistos recientemente en los mercados de
renta fija, seguimos pensando que los actuales niveles marcan un punto dptimo
de enfrada el cual nos aportard rentabilidad real y proteccion en el medio/largo

plazo. 5
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