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COMENTARIO DE MERCADO

Octubre ha sido un mes negativo para todos los
mercados de renta variable a nivel global.

En renta fija mes mixto, destacando las
apreciaciones de la parte de liquidez y bonos
europeos. Por la parte negativa destacan los
bonos emergentes y de alto rendimiento.

Por segunda reunion consecutiva, tal y como se
esperaba, la Reserva Federal ha decidido
mantener los tipos de interés en el rango del
5,25%-5,5% dejando la puerta abierta a una
proxima subida.

Jerome Powell estd muy pendiente de los
indicadores. La economia creci6 en el tercer
trimestre al mayor ritmo desde 2021 y la
inflacion sigue claramente por encima del
objetivo del 2%, pero todos los economistas
esperan un frenazo significativo.

El banco central espera lograr un “aterrizaje
suave” en el que ni se enquiste la inflacion ni se
provoque una recesion.

Por su lado, el BCE mantiene los tipos de interés
después de diez subidas consecutivas. El banco
central sigue muy pendiente de los datos de
inflacion, los cuales han mejorado pero podrian
sufrir rebotes por el fin de las ayudas
gubernamentalesy el aumento de los salarios.

El mercado descuenta bajadas de tipos para
mediados de 2024, pero estas podrian
demorarse.

www.atlcapital.es (L) 913605800

all

CAPITAL

Mes negativo para los mercados
de renta variable y mixto para la
renta fija

La Reserva Federal mantiene los
tipos, pero podria haber una
subida adicional

El BCE llevo a cabo una parada
en las subidas de tipos
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RETERVETGE [ OCTUBRE SEPTIEMBRE ployk 2022
Eurozona € -3,31% -3,09% 7,13% -11,45%
Global € Cubierto -2,69% -3,87% 7,62% -17,86%
Global € sin cubrir -2,74% -1,91% 8,93% -12,78%
USA S -2,10% -4,77% 10,68% -18,13%
Europa € -3,62% -1,66% 4,60% -10,64%
Espaina € -3,76% -0,80% 13,88% -2,02%
Emergentes € -3,73% -0,17% -1,19% -14,85%

Mes negativo para la renta variable. Destaca negativamente el comportamiento del mercado

europeo por la peor actuacion del estilo value, el cual tiene un mayor peso en Europa. Mal

comportamiento a su vez de los mercados emergentes.

Los resultados empresariales contintan siendo buenos, pero tanto los indicadores economicos

como la situacion geopolitica han seguido enfriando los mercados este mes.
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RENIERITE] OCTUBRE SEPTIEMBRE 2023 2022

Liquidez 0,35% 0,30% 2,61% 0,00%

Alta Calidad Europa 0,48% -0,51% 3,22% -11,09%
Alta Calidad USA -0,49% -1,01% 1,11% -7,82%
Alto rendimiento Europa -0,30% 0,33% 5,98% -10,64%
Alto rendimiento USA -1,16% -1,18% 4,63% -11,19%
Alto rendimiento Global € cubierto -1,01% -1,24% 2,55% -13,37%
Bonos Gobierno Europa 0,77% -0,96% 1,80% -10,02%
Bonos Gobierno USA -0,28% -0,90% 0,01% -7,99%
Bonos Gobierno Global € cubierto -0,69% -1,76% -1,23% -12,77%
Emergente € cubierto -1,58% -3,03% -2,34% -18,80%

En la renta fija mes mixto. Destaca el peor comportamiento de los bonos de alto rendimiento. Por
el lado positivo encontramos la parte de liquidez y los bonos europeos, tanto corporativos de alta

calidad como gobierno.

El dato de IPC americano se mantiene en el 3,7%, mientras que en la zona euro disminuyo hasta el

2,9% y en Espafia se mantiene a su vez en 3,5%.

El rendimiento del bono americano a 10 anos se encuentra en niveles del 4,8% este mes. La
rentabilidad del bono espafiol a diez afios disminuye hasta niveles del 3,8%. El bono aleman se

encuentra en niveles del 2,8%.
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Este Gltimo mes hemos visto cambiar las expectativas en cuanto a tipos de interés para el
proximo afio 2024. Las previsiones de inflacion continian en descenso tanto en Europa
como en EE.UU., aunque estos datos pueden ser volatiles por el efecto de la parada de ayudas

gubernamentales y el aumento de los salarios.

Con esto, hemos visto un aumento de la pendiente en las curvas de tipos de las distintas
zonas geograficas, con un repunte generalizado en los tramos largos de las curvas y un mejor
comportamiento en los tramos medios. Esto se ha traducido en una expectativa de mayor

recorte de tipos tanto en Europa como en EE.UU.

Como podemos ver en el siguiente grafico, el mercado ya descuenta algo mas de tres bajadas

de 25 p.b. para 2024, cuando hace un mes se esperaban menos de dos.
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Lo mismo pasa en Estados Unidos, donde las previsiones de bajadas de tipos también han

aumentado considerablemente respecto al mes anterior.

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Esto nos indica que el cambio de ciclo esta cada vez mas cerca, lo que se traduce en buenas
oportunidades tanto para los mercados de renta fija, donde las duraciones mas elevadas
nos permitiran mantener los altos tipos actuales durante mas tiempo, como para la renta

variable, con unas mejores condiciones de financiacién en el futuro.
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Conclusiones

Mes marcado una vez mas por las depreciaciones de los mercados de renta variable. Como
punto positivo, la inflacion modera su crecimiento, exceptuando el dato americano, lo
cual tranquiliza a los mercados ya que parece que toda la subida de tipos llevada a cabo por
los bancos centrales esta teniendo el efecto esperado. Por otra parte, tanto los datos de
empleo como los beneficios empresariales se mantienen fuertes.

Este mes hemos visto un repunte en la curva de tipos, en especial en los tramos largos, lo
cual se ha traducido en mayores expectativas de bajadas de tipos para el ano que viene.
Con todo ello parece que ya hemos llegado, o estamos a punto de hacerlo, al pico en
materia de tipos, y por tanto queremos aprovechar esta coyuntura para aumentar la
duracion de la renta fija en las carteras a través de bonos gobierno. Con ello, nos
beneficiaremos de los altos tipos que ofrecen actualmente durante mas tiempo, al igual
que hemos venido haciendo con los activos monetarios.
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Este documento se ha elaborado con caracter meramente informativo, de fuentes que se consideran
fiables. Ninguna de las entidades del Grupo atl Capital (ATL 12 CAPITAL PATRIMONIO SL, ATL 12 CAPITAL
INVERSIONES, A.V. S.A. y ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC, S.A.) concede garantia respecto a la exactitud,
actualizacion o exhaustividad de la informacion , ni asume responsabilidad alguna en relacion a este
documento, incluyendo cualquier manifestacion o garantia expresa o implicita respecto a las afirmaciones,
errores u omisiones incluidas en el mismo, o cualesquiera otras que pudieran derivarse de esta
informacion. Los Contenidos tienen una finalidad meramente ilustrativa e informativa y no son (no
pretenden ser, no deben considerarse y no pretenden reemplazar en ninglin caso, en ninglin momento y
bajo ninguna circunstancia), una oferta de compra o venta o de contratacion de valores, instrumentos o
servicios financieros, asesoramiento en materia de inversiones.

Los derechos de propiedad intelectual sobre este documento son titularidad del Grupo atl Capital. Su uso
debe ser estrictamente personal y privado. Queda prohibida la reproduccién en cualquier medio, la
distribucion, la cesion y cualquier otro tipo de utilizacion de este documento, ya sea en su totalidad, ya sea
en forma extractada, sin la previa autorizacion del Grupo atl Capital.

indices utilizados para tablas de rentabilidades (por orden)

Euro Stoxx

MSCI World €H

MSCI World €

S&P 500

Stoxx Europe 600
IBEX-35

MSCI Emerging Markets

Eonia

Bloomberg Euro Aggregate Corporate 3-5 Year
Bloomberg US Aggregate

Bloomberg Pan-European High Yield

Bloomberg US Corporate High Yield

Bloomberg Global High Yield Hedged

Bloomberg Euro-Aggregate Treasury Germany
Bloomberg U.S. Treasury: 3-5 Year

Bloomberg Global Aggregate Treasuries Hedged

J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged

www.atlcapital.es @ 913605800 @ informacion@atlcapital.es


http://www.atlcapital.es/
mailto:informacion@atlcapital.es

alkl

CAPITAL

PARA CUALQUIER DUDA O MAS INFORMACION,
CONTACTE CON SU EQUIPO DE ASESORAMIENTO
FINANCIERO
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