LES CLAUS DEL MES
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Tempestes estiuenques i corrents de fons

Un any més, seguint la tonica predominant a la majoria
dels mesos d’agost, vam assistir al comencament del mes a
un nou episodi de volatilitat als mercats. La dinamica és
ben coneguda, perque igual que l'estiu és procliu a feno-
mens meteoroldgics extrems quan els embossaments
d’aire fred coincideixen amb temperatures molt calides a la
superficie del mar, també els mesos d’agost solen ser com-
plicats per als mercats financers quan l'escassa liquiditat
dels mercats amplifica I'efecte causat sobre els preus dels
actius per les sorpreses en les dades macroecondomiques,
en els resultats de les empreses o en I'ambit geopolitic.

Aquesta vegada, I'espoleta va ser un augment inesperat
dels tipus d'interés oficials al Japd, que, en provocar una
intensa apreciacioé del ien, va propiciar el tancament de
posicions de carry trade (financament en divisa japonesa a
baix cost per invertir en actius de major rendiment en al-
tres geografies) i, per tant, la venda d’actius als EUA, a la
zona de l'euro, etc. A l'efecte d'aquest canvi drastic en els
fluxos financers, es van afegir una mala dada d'us del juliol
als EUA, la qual cosa va incrementar els temors a una reces-
sid al pais, i els resultats d'algunes empreses tecnologiques,
que comencen a reflectir la bretxa temporal entre les
ingents inversions necessaries per no perdre la carrera de
lalAila seva monetitzacio.

Tot aixo va conformar un bon caldo de cultiu per a les cor-
reccions d'uns mercats de valors que presentaven una
temperatura elevada després de les revaloracions dels set
primers mesos de I'any (el +11% del gener al juliol), amb
la inestabilitat potencial addicional de la important acu-
mulacié de posicions palanquejades durant la primavera
en un entorn de baixa volatilitat. La caiguda acumulada de
maxims a minims va ser del 8,2% als mercats de valors
desenvolupats i del 9,3% als mercats emergents, amb
grans tecnologiques com NVDIA o Tesla experimentant
correccions superiors al 25% i amb l'index borsari japonés
Nikkei 225 patint la major caiguda (el 12,5%), en una sola
sessio, de les Ultimes décades. La bona noticia és que, des-
prés de la tempesta, ha arribat la calma, quan les dades
d’activitat publicades al llarg del mes d’agost han tornat a
posar de manifest que I'escenari d'aterratge suau encara
és el més probable en aquests moments, mentre la infla-
Ci6 a les dues bandes de I'Atlantic va cremant etapes en el
seu cami cap al 2%.

A aquesta normalitzacié de la situacié financera després de
les tempestes estiuenques també hi ha contribuit la clarifi-
cacio de les perspectives de relaxament monetari als EUA,
atés que Jerome Powell va confirmar a Jackson Hole que la
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Fed comencara a rebaixar els tipus d'interés a partir del
mes de setembre. En la seva intervencio, el president del
banc central nord-america va posar de manifest que,
havent avancat en la batalla contra la inflacid, ha arribat el
moment de centrar I'atencio6 en l'activitat i en l'ocupacié i,
ates que el to actual de la politica monetaria és massa res-
trictiu, toca iniciar el retorn cap a la zona neutral. La nostra
opinid és que aixd comportara situar els tipus d'interés en
la zona del 3%-3,25% a mitjan 2026, i, durant aquest cami,
la Reserva Federal aprofitara per revisar una estrategia de
politica monetaria que, després de la seva ultima actualit-
zacié el 2020, ha quedat una mica anquilosada. Un exercici
semblant realitzara el BCE, tot i que Lagarde ja ha anticipat
que, aquesta vegada, no es realitzara un ajust de l'objectiu.
En el cas de la zona de l'euro, pensem que el tipus d'interes
neutral estaria situat, després dels canvis estructurals dels
Gltims anys, en la zona del 2%-2,25%, nivell d'arribada teo-
ric a mitja termini dels tipus oficials, en funcio, pero, de les
noves sorpreses que vagin apareixent per I'horitzo.

Per tant, amb el moviment d’anada i tornada dels mercats
del mes d’agost, s'ha tornat a posar de manifest que, sense
canvis en les tendéncies de fons, el més aconsellable és no
sobrereaccionar davant els esdeveniments d'augment de
la inestabilitat financera i confiar en la solidesa que propor-
cionen carteres ben diversificades per actius i geografica-
ment. De fet, un inversor de tornada d’unes vacances en
una destinacid idil-lica, sense internet o sense xarxes socials
(si és que aix0 encara existeix), hauria comprovat el bon
funcionament d’una cartera 60/40 i s’hauria estalviat I'en-
surt de la primera setmana del mes.

En definitiva, un cop superada la tradicional DANA finance-
ra estiuenca, Iimportant continuaran sent les tendéncies
de fons del cicle d'activitat, que vindran determinades per
la capacitat dels bancs centrals de finalitzar la feina dels
dos ultims anys sense provocar un fort ajustament de I'ac-
tivitat. Ara com ara, les dades continuen donant suportala
hipotesi d'un aterratge suau. Aixo, tanmateix, no significa
que estiguem vacunats contra potencials turbulencies als
mercats en els propers mesos, tenint en compte els elevats
nivells de risc geopolitic i que la politica monetaria conti-
nuara en zona restrictiva durant un temps. Mentrestant,
anirem preparant les crispetes o el café per a la llarga nit
del proper 5 de novembre.
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