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Resumen | Septiembre: El estimulo reaviva
riesgo

el apetito por el

Larenta variable mundialsubi6 un 2,3% en septiembre (en USD), mientras que la deuda
publica mundial se revalorizé un 1,1% (en USD, con cobertura). Los temas clave fueron:

e Larenta variable mundial alcanzé maximos histéricos, mientras China presentaba
nuevas medidas de estimulo;

e La Reserva Federal estadounidense inicio su ciclo de relajaciéon con un recorte
mayor de lo previsto;

e El conflicto en Oriente Medio sigui6 recrudeciéndose, a pesar de los crecientes
llamamientos a poner fin a las hostilidades.

Mercados: Se renueva el apetito por China

Las bolsas mundiales volvieron a subir a nuevos maximos, mientras los principales
bancos centrales seguian relajando sus respectivos tipos de interés oficiales. Los
valores estadounidenses de gran capitalizacién recobraron impulso tras los mediocres
resultados de julioy agosto. El mercado bursatil chino subié casi un 25% (en dolares
estadounidenses), después de que las autoridades se comprometieran a seguir
prestando apoyo monetario y fiscal a finales de septiembre. En cuanto a la renta fija,
los rendimientos de la deuda publica estadounidense a 10 afios volvieron a bajar,
tocando brevemente un minimo del 3,6% en lo que va de afio. La curva de
rendimientos estadounidense se «desinvirtio», ya que los rendimientos de la deuda
publica a mas corto plazo cayeron méas bruscamente (que los bonos a mas largo
plazo). En los mercados de divisas, las principales monedas siguieron apreciandose
frente al d6lar estadounidense. También se observé una fortalezageneralizada de las
materias primas: el oro registré otro nuevo maximo en délares, aunque el crudo Brent
siguio6 debilitAndose y cayd momentaneamente por debajo de la barrera de los 70
délares.

Los datos econémicos de EE.UU. siguieron siendo optimistas, con un aumento de las
ventas minoristas y la produccion industrial en agosto. La dinamica del mercado laboral
fue mas variada: el ritmo de aumento del empleo volvié a ser menor de lo previsto,
aunque la tasa de desempleo bajo al 4,2% y las solicitudes iniciales de subsidio de
desempleo cayeron a su nivel mas bajo en cuatro meses. En conjunto, la produccién
estadounidense se mantuvo por encima de la tendencia en el tercer trimestre. La tasa
de inflacion general de Estados Unidos cay6 al 2,5% interanual en agosto, su nivel mas
bajo desde principiosde 2021. Lainflacién subyacente se mantuvo en el 3,2%, en gran
parte debido al fuerte componente del IPC de los servicios. Los datos econdmicos de la
zona euro fueron en general mas moderados. El indice PMI, encuesta de clima
empresarial, se contrajo en septiembre por primera vez desde principios de afio. En el
Reino Unido se mantuvo el impulso de la actividad, aunque la inflacionfue mas firme: la
inflacion general se mantuvo en el 2,2%, pero la subyacente subié al 3,6%. En el
continente europeo, la inflacion se mantuvo contenida: la inflacion general de la zona
euro cayo por debajo del 2%, mientras que la inflacion suiza se acerco al 1%.

Tipos de interés y cambios politicos: La Fed arranca a lo grande; se

recrudece el conflicto en Oriente Préoximo

La Reserva Federal de EE.UU. (Fed) redujo su rango de tipos de interés objetivoen 0,5
puntos porcentuales mas de lo previsto, hasta el 4,75-5,00%, y anuncid nuevas medidas
para suavizar la politica monetaria. Aun asi, los mercados seguian descontando una
trayectoria mas moderada de recortes de los tipos de interés estadounidenses a corto
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Cifras de rendimiento (a 30/09/2024)

Renta variable
(indices MSCI $)

Mundial

E.E. UU.

Europa continental exc. Suiza
Reino Unido

Suiza

Japén

Pacifico, exc. Japon

ME, Asia

ME, exc. Asia

Rentabil

Renta fija idad

Soberanos mundiales 2.85%
(cobertura $)

Gl mundial (cobertura 4.33%

AR mundial (cobertura 7.29%
$)

EE.UU. 10 afios (§)  3.78%
Alemania 10 afios (€) 2.12%
Reino Unido 10 afios 4.00%
®)

Suiza 10 afios (CHF) 0.41%
Divisas (Tipo de

cambio efectivo

nominal)

Délar EE. UU.

Euro

Libra esterlina

Franco suizo

Materias primas ($) Nivel
Oro 2635
Crudo Brent 72
Gas natural (€) 39

Mes

2.3%
21%
0,8%
0.3%
-1.2%
-0.6%
7.4%
8.0%
1.5%

Mes

1.1%

1.6%

1.8%

1.3%
1.5%
0.3%

0.6%

Mes

-1.0%
0.0%
1.2%
-0.2%

Mes
5.2%
-8.9%
-2.0%

Ao
18.7%
21.3%
0.8%
15.4%
10.4%
12.4%
15.1%
21.6%
0.4%

Ao

3.8%

5.3%

9.5%

4.1%
1.3%
-0.1%

3.0%

Ao

1.8%
1.4%
5.4%
-0.7%

Ano
27.7%
6.8%
20.7%

Nota a la tabla: Los tipos de cambio efectivos nominales
que figuran en el apartado "Divisas" son tipos de cambio
efectivos nominales ponderados comercialmente de JP

Morgan.



plazo. En Europa, el Banco Central Europeo y el Banco Nacional Suizo redujeron sus
respectivos tipos de interés en un 0,25%, hasta el 3,50% y el 1,00%, respectivamente.
El Banco de Inglaterra mantuvo los tipos oficiales en el 5,00%.

En la esfera geopolitica, las hostilidades en Oriente Medio se extendieron al Libano,
pese a los llamamientos de los paises occidentales a un alto el fuego. Mientras tanto,
Putin siguié amenazando con una escalada, sobre todo si se permitia a Ucrania utilizar
misiles de largo alcance para atacar al agresor. La politica estadounidense siguio en el
candelero, pero se vio empafiada porotro atentado contra Donald Trump. En el primer
debate presidencial, Kamala Harris parecié superar a su rival, aunque las encuestas
sobre el voto popular se mantuvieron dentro de un margende error. El Congresotambién
aprobd una ley de financiacién temporal para evitar un posible cierre del gobierno. Por
otra parte, el ex negociadorde la UE para el Brexit Michel Barnier fue anunciado como
nuevo primer ministro francés, mientras que Shigeru Ishiba gandé la carrera por el
liderazgo del Partido Liberal Democratico, en el poder en Japén, y convoco elecciones
generales para finales de octubre.

Informacién importante
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Grafica: Evolucion de los precios de los tipos
de interés en Estados Unidos

Tipo real (negrita)y tipo previsto por el mercado
(puntos)

6%

5% N
X
4% .
“ o
Y S S S .

2%
1%

0%
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Real meee Ultima
Hace tres meses ® Proyecciones de la Fed

Fuente: Rothschild & Co, Bloomberg, MSCI



	La renta variable mundial subió un 2,3% en septiembre (en USD), mientras que la deuda pública mundial se revalorizó un 1,1% (en USD, con cobertura). Los temas clave fueron:
	 La renta variable mundial alcanzó máximos históricos, mientras China presentaba nuevas medidas de estímulo;
	 La Reserva Federal estadounidense inició su ciclo de relajación con un recorte mayor de lo previsto;
	Los datos económicos de EE.UU. siguieron siendo optimistas, con un aumento de las ventas minoristas y la producción industrial en agosto. La dinámica del mercado laboral fue más variada: el ritmo de aumento del empleo volvió a ser menor de lo previsto, aunque la tasa de desempleo bajó al 4,2% y las solicitudes iniciales de subsidio de desempleo cayeron a su nivel más bajo en cuatro meses. En conjunto, la producción estadounidense se mantuvo por encima de la tendencia en el tercer trimestre. La tasa de inflación general de Estados Unidos cayó al 2,5% interanual en agosto, su nivel más bajo desde principios de 2021. La inflación subyacente se mantuvo en el 3,2%, en gran parte debido al fuerte componente del IPC de los servicios. Los datos económicos de la zona euro fueron en general más moderados. El índice PMI, encuesta de clima empresarial, se contrajo en septiembre por primera vez desde principios de año. En el Reino Unido se mantuvo el impulso de la actividad, aunque la inflación fue más firme: la inflación general se mantuvo en el 2,2%, pero la subyacente subió al 3,6%. En el continente europeo, la inflación se mantuvo contenida: la inflación general de la zona euro cayó por debajo del 2%, mientras que la inflación suiza se acercó al 1%.
	Tipos de interés y cambios políticos: La Fed arranca a lo grande; se recrudece el conflicto en Oriente Próximo

