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Tucidides.
Comentario de mercado.
Cerramos el undécimo mes del 2023 con un espectacular comportamiento de las dos grandes
clases de activos, renta fija y renta variable, después de que el mercado descontara la
finalizacion de la politica monetaria contractiva de los bancos centrales derivada de unos
datos de precios mejores de lo esperado.
Se di6 pues, el pistoletazo de salida al Rally de Navidad anticipado registrdndose subidas en las
dos grandes clases de activos, renta variable y renta fija.
sHasta cudndo disfrutaremos de este Rally2 Personalmente apuesto que hasta mediados de
diciembre cuando se produzcan las Ultimas reuniones de los Bancos Centrales. El mercado lleva
mucho tiempo condicionado por sus actuaciones y declaraciones y si se varia una coma de lo
descontado por el mercado aparece la incertidumbre a escena.

Para el 2024 las previsiones de las distintas casas de andlisis se han tornado mds optimistas y ya
no se ve recesion sino un aterrizaje suave, y se comienza a descontar bajadas de tipos por
parte de los bancos centrales para mitad de 2024.

Pero, 3Qué interrogantes se plantean de cara al proximo ano?

v ¢Se ha producido una burbuja de renta fija que estard préoxima a estallar?, aungque como se
dice las burbujas sélo sabes que existen cuando ya han estallado, la Renta Fija ya estd
alcanzando unos niveles de rentabilidad que la hacen atractiva como activo que suma
dentro de las carteras y se ha visto que en los Ultimos meses se estd produciendo cierto
trasvase de renta variable a renta fija. A inicio de 2023 se le tenia como activo ganador de
este ano, slo logrard en 20242

v iBeneficios empresariales soportardn el envite de los altos tipos por largo periodo de
tiempo? Las companias mds endeudadas son las que mds sufrirdn en este escenario de
tipos altos. En cuanto a valoraciones, se han venido produciendo ajustes, caidas, que
hacen a determinados valores atractivos. Desde punto de vista geogrdfico en Europa estdn
reportando unos resultados peores que en Estados Unidos con advertencias por parte de las
companias de recorte de beneficios futuros poniéndose ya encima de la mesa la
ralentizacion econdmica que vive Europa vy las presiones de costes que se estd sufriendo.

v" ;Inflacion ya estd controlada? Lagarde ha sefalado que Unicamente las subidas de tipos
sirven para recortar un 20% de la subida de precios. Los precios de energia, la demanda, la
expansion de los déficits desde el confinamiento hacen subir la inflacién de demanda.
sLlevardn intencionadamente los Bancos Centrales a una recesion?

v ¢Crecimiento o no esa es la cuestion? Vuelta a la preocupacion por el crecimiento en
Estados Unidos, Ralentizacién en China, Recesion en Europa.

v' BuUsqueda de rentabilidad que hace alejarse o incorporar ofra clase de activos a las
carteras como los activos alternativos, que como su nombre indica a las clases de activos
fradicionales, renta variable, renta fija. Auge de los activos alternativos y dentfro de ellos el
private equity, que en el momento actual hay que ser muy selectivo.

v' Sentimiento de mercado: incertidumbre creciente ante los conflictos geopoliticos.
Elecciones en Estados Unidos, al Parlamento Europeo...

Ya se verd a dénde nos conducen todos estos interrogantes, aunque como senald Tucidides
“La historia es un incesante volver a empezar.”.
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