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Diversos vientos de cola soportan
el apetito por el riesgo inversor
en septiembre

Septiembre cerré un 3T de ganancias generalizadas en los
mercados. Los inversores se terminaron de sacudir en el mes la
intensa y subita correccion de principios de agosto, gracias a
diversos vientos de cola que permitieron ganancias generalizadas
en la mayoria de los mercados y activos (septiembre fue el quinto
mes consecutivo de ganancias simultaneas en renta variable y
renta fija global). El primero de ellos fue la senda de bajadas de
tipos en la que, tras recortar la Fed 50 p. b. en septiembre, se situa-
ron definitivamente la gran mayoria de los bancos centrales de los
mercados desarrollados, en un contexto en el que a ambos lados
del Atlantico la desinflacién progresa y los mercados laborales se
muestran aun resilientes, dada la avanzada fase del ciclo. Un
segundo soporte ha sido la caida en el precio del crudo a lo largo
de septiembre, causada tanto por la débil demanda china como
por una Arabia Saudi que estaria barajando un cambio de estrate-
giay aumentar la produccién para ganar cuota de mercado a par-
tir de diciembre. El recrudecimiento de las tensiones en Oriente
Medio, no obstante, revirti6 esta tendencia, y supuso un viento de
cara para el mercado a principios de octubre. Por ultimo, el gran
estimulo monetario y fiscal de las autoridades chinas supuso un
fuerte impulso tanto para la renta variable del pais (que acumula-
ba uno de los peores desempefos en el afio) como a la de las geo-
grafias mas expuestas, como la eurozona o Australia.

Los recortes de los bancos centrales prolongaron las caidas de
los tipos monetarios. La rebaja de la Fed de los tipos de interés
en 50 p. b. en su reunién de septiembre, cuando confirmé ade-
mas su cambio de foco de los riesgos inflacionistas hacia el soste-
nimiento del mercado laboral, aument6 las expectativas de los
inversores de rdpidas y contundentes bajadas de tipos de los
principales bancos centrales, e indujo una fuerte caida en los
tipos del mercado monetario. Para el BCE, los implicitos de este
mercado pasaron de descontar en agosto un tipo depo en el 2%
enel 1T 2026 a esperar a finales de septiembre que el depo alcan-
zaria el 1,75% ya en septiembre de 2025. En el caso de la Fed, el
ajuste fue similar en magnitud, y se pasé de descontar un nivel
dellegada del 3% a finales de agosto a uno del 2,75% a finales de
septiembre, aunque este se dilataria mas en el tiempo. Estos
niveles de llegada de los tipos de intervencién se situarian por
debajo de los que el consenso de analistas estima actualmente
como niveles neutrales. La situacion, no obstante, es voldtil, y el
inusitado dinamismo del mercado laboral estadounidense en
septiembre desat6 una nueva revision de expectativas.

Caidas en la rentabilidad de la deuda soberana y positivacién
de pendientes. También la rentabilidad de la deuda soberana
cay6 en septiembre de forma generalizada a ambos lados del
Atlantico (si bien mas intensamente las referencias a mas corto
plazo y con positivacién de las pendientes de las curvas) para
cerrar un trimestre de ganancias inversoras. En la eurozona, fue
resefable la ampliacién de la prima de riesgo francesa, en un
contexto de estrechamiento de diferenciales periféricos. El mal
desempeio de la deuda francesa tuvo lugar en un mes de transi-
cion politica, durante el que el nuevo Gobierno fue paulatina-
mente reconociendo la magnitud del problema fiscal. Esto, uni-
do a distintos rumores y noticias sobre los recortes y reformas
para atajar el déficit —que segun el ministro de Finanzas podria
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superar el 6% del PIB- supuso que la prima de riesgo francesa
llegase a situarse ligeramente por encima de la espafiola por pri-
mera vez desde 2007.

Fuertes subidas en la mayoria de las bolsas mundiales. Estas
vinieron impulsadas tanto por la caida de los tipos sin riesgo
como por las medidas de estimulo monetario y fiscal anunciadas
por las autoridades chinas, de apoyo al sector inmobiliario y para
una recuperacién econémica general. El anuncio de las medidas
desat6 fuertes ganancias en los principales indices del pais y de
Hong Kong que, en el acumulado del afio hasta septiembre, mos-
traban uno de los peores desempefios del mundo. También las
bolsas europeas, con un gran porcentaje de companias muy
expuestas a China (en particular las del sector de lujo, muy nume-
rosas en Europa) se vieron favorecidas y acumularon ganancias
en el mes. Entre los indices europeos destacé el avance del IBEX
35 gracias a compafias expuestas al sector turistico, asi como a
otras de caracter mas ciclico, impulsadas por el dinamismo de la
economia espanola. Por ultimo, también los indices estadouni-
denses cerraron el mes y el trimestre con ganancias. El S&P 500
alcanzé maximos histéricos, impulsado una vez mas por las com-
pafias tecnoldgicas mas expuestas a la inteligencia artificial.

Un délar débil por las caidas de tipos y el riesgo politico en
EE. UU. La divisa estadounidense cerr6 septiembre con una
depreciacion generalizada —por tercer mes consecutivo— frente a
sus principales pares, en especial el yen, el yuan y el délar austra-
liano, asi como frente al euro, aunque con menor intensidad. El
délar se mostré muy sensible a los movimientos del mercado
monetario que descontaban bajadas de tipos de la Fed répidas y
agresivas. Ademas, parte de su debilidad parecié también acha-
cable a ventas previas a las elecciones de noviembre, cuyo
impacto en la divisa es muy incierto en cualquier escenario posi-
ble. El repunte de riesgo geopolitico en Oriente Medio, por otro
lado, apreci6 con fuerza al délar a principios de octubre, al actuar
este como activo refugio. Respecto al resto de divisas, el yen pro-
long6 en septiembre su apreciacion de los ultimos tres meses,
gracias a un Banco de Japén que ofreci6 durante todo el mes
ciertas posibilidades de nuevas subidas de tipos. Por otro lado, el
yuan capitalizé la subida generalizada en los activos financieros
chinos causada por las medidas de estimulo. Estas medidas tam-
bién favorecieron la apreciacion del délar australiano, impulsado
por el alza en el precio de los metales, ante la expectativa de una
mayor demanda china.

Tras un verano de caidas, las tensiones en Oriente Medio ha-
cen repuntar el precio del crudo. El petréleo cerré en septiem-
bre un verano de caidas en precio, lastrado en el mes por las noti-
cias de que Arabia Saudi se estaria preparando para cambiar su
estrategia comercial, y pasaria de acomodar la produccion para
alcanzar los 100 dolares por barril para, a partir de diciembre,
buscar un aumento de la produccién de la OPEP+ que le permita
ganar cuota de mercado. El precio del petréleo que no se vio pre-
sionado al alza en septiembre ni por el estimulo chino (que debe-
ria aumentar la demanda) ni por el recrudecimiento de las ten-
siones bélicas en Oriente Medio; si sufri6 un fuerte repunte por
este ultimo factor en la primera semana de octubre, ante el
mayor riesgo de una escalada entre Iran e Israel. Los metales
industriales, por otro lado, si capitalizaron las medidas de esti-
mulo chinas y el esperado aumento de la demanda, y cierran un
mes de ganancias. Por Ultimo, los futuros sobre alimentos sufrie-
ron una fuerte subida, en particular el azticar y los cereales, debi-
do a eventos meteorolégicos extremos en varios grandes pro-
ductores, como Brasil.
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