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Comentario 3 trimestre de 2023 

Macroeconómico 
 
Releyendo los comentarios de los estrategas de las principales gestoras de inversión mundiales 
todos  están  a  vueltas  con  el  aterrizaje  suave  o  no,  las  implicaciones  de  una  bajada  o 
mantenimiento en la inflación, y lo más importante como irán actuando los bancos centrales en 
su política de tipos de interés según cada escenario. Todo parecía indicar que la FED dejaría de 
subir tipos en la reunión de septiembre, sin embargo, aunque no subió dejó la puerta abierta a 
nuevas subidas si  la situación económica (sobre todo inflación) lo requería. Esto sin duda, no 
gustó al mercado como hemos visto en los retrocesos de los índices de renta fija y renta variable 
en las últimas semanas. Como veremos más adelantes las caídas en septiembre-octubre, aunque 
no siempre se producen, estacionalmente son probables en años alcistas, con el subsiguiente 
rally en el cuarto trimestre. 
 
Por  supuesto,  es  complicado  dilucidar  que  harán  los  bancos  centrales  en  sus  próximas 
reuniones, y el estar tan pendientes de datos económicos hace que la volatilidad en el corto 
plazo aumente. No obstante, nosotros debemos ver una foto global para saber cómo podemos 
posicionar nuestras carteras antes los escenarios más probables 
 
En los próximos párrafos os voy a compartir algunas pincelas de un informe de JP. Morgan donde 
hace una mirada histórica a lo ocurrido después de alcanzar el tipo máximo de subida por parte 
de la Reserva Federal, que en cierto modo se podría extrapolar a Europa. Como llevamos tiempo 
comentando este ciclo de subidas de tipos de interés es uno de los más vigorosos de las últimas 
cuatro décadas (ver gráfico 1 y 2). A pesar de estas subidas, los esfuerzos por frenar el ritmo de 
crecimiento, especialmente en EE. UU., no han tenido un impacto significativo en el desarrollo 
económico  del  país.  Esta  resistencia  ha  generado  un  sentido  de  optimismo  en  cuanto  a  la 
posibilidad de que la economía experimente una transición suave, lo que se conoce como un 
"aterrizaje perfecto". Esto implicaría que la inflación regrese a su objetivo sin que la actividad 
económica se vea notablemente afectada. Aunque es complicado saber si habrá aterrizaje suave 
o no,  lo que sí parece más certero es anticipar que el  fin de  los  incrementos en  las  tasas de 
interés está próximo. 
 
Gráfico 1. Tipos oficiales BCE desde su constitución 
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Gráfico 2. Tipos oficiales FED 

 
 

Una de las principales conclusiones de este análisis de los anteriores ciclos de subida de tipos, y 
el posterior comportamiento de los mercados, es que una pausa en el aumento de las tasas de 
interés es más propensa a beneficiar a los bonos del gobierno que a las inversiones en acciones. 
Aunque solo en una ocasión el mercado de acciones arrojo perdidas en los siguientes dos años 
de mercado, y esto fue en estadillo de la burbuja tecnológica. Incluso en la gran crisis financiera 
los mercados de renta variable continuaron alcista por dos años desde la última subida de tipo 
(2006). Una cuestión importante es que, al nivel de tipos actuales, apoyarnos en renta fija puede 
ser un factor que nos ayude a alcanzar nuestros objetivos de inversión, a la vez de darnos una 
gran estabilidad a nuestra cartera por volatilidad. 
 
La  economía  estadounidense  suele  tomar  distintos  caminos  una  vez  que  se  ha  alcanzado  la 

última subida de tipos de interés. En ocasiones, la economía ha sufrido un colapso repentino, lo 

que llevó al banco central a reaccionar rápidamente mediante la implementación de recortes de 

tasas de interés. En otros casos, la economía ha demostrado ser resistente, lo que ha resultado 

en  un  período  prolongado  de  tasas  de  interés  estables, mientras  los  responsables  observan 

gradualmente los efectos de sus medidas restrictivas en la economía. 

En promedio, durante los últimos 40 años, ha transcurrido aproximadamente un período de 8 

meses desde la última alza de tasas hasta la implementación del primer recorte de tasas en el 

ciclo  siguiente.  Sin  embargo,  es  importante  destacar  que  este  plazo  puede  variar 

significativamente. Por ejemplo, en 1984, solo pasó un mes entre estas medidas, mientras que 

en 2006  transcurrieron 15 meses antes de que  se  llevara a  cabo el primer  recorte de  tasas. 

(figura 3). 
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Gráfico 3. Cambios en los tipos de interés después de la última subida de la Fed 
en el ciclo 

 

Fuente: Jp. Morgan. 

En los mercados de renta variable, es común observar que los primeros seis meses posteriores 
al  final de un ciclo de aumentos de  tasas de  interés  suelen mostrar un desempeño positivo. 
Básicamente los efectos de endurecimiento de tasas de interés y su efecto sobre las ganancias 
corporativas  lleva  un  tiempo,  y  las  valoraciones  de  las  inversiones  en  renta  variable 
generalmente aumentan cuando el banco central cambia hacia una política menos restrictiva. 
Sin embargo, después de este período inicial, el panorama tiende a volverse menos favorable 
(ver figura 4). 
 
Gráfico 4. Rentabilidades del S&P 500 en torno a la última subida de la Fed en el ciclo 

 
 

Uno de los ejemplos notables de un "aterrizaje suave" en la historia reciente se produjo al final 
del ciclo que abarcó desde 1994 hasta 1995. En este caso,  la pausa de la Reserva Federal no 
resultó en un aumento significativo del desempleo debido a la sólida salud de la economía. En 
consecuencia,  la Fed mantuvo  las  tasas de  interés cerca de su nivel más alto,  lo que  llevó al 
mercado de renta variable a alcanzar máximos históricos, anotándose un 60% de rentabilidad 
en dos años. 
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Por otro lado, a principios de la década de 2000, la situación fue muy diferente, aunque también 
es verdad que es la única de las estudiadas donde la renta variable americana cae con fuerza 
después de alcanzar el tope en los tipos de interés. El estallido de la burbuja tecnológica obligó 
a  la Fed a  reducir  las  tasas de  interés en 250 puntos básicos durante  los primeros 12 meses 
después del último aumento de tasas, y luego tuvo que recortarlas en otros 225 puntos básicos 
en el  siguiente año. Sin embargo, a pesar de estas medidas de  flexibilización, el mercado de 
renta variable no pudo mantenerse y el índice S&P 500 cayó aproximadamente un 25% en esos 
dos años. 
 
Además  del  estado  de  la  economía,  las  valoraciones  en  el  mercado  de  renta  variable 
desempeñan un papel crucial en las ganancias y pérdidas posteriores a una pausa en las alzas 
de  tasas de  interés. Cuando  la Reserva Federal puso  fin a  su  ciclo de aumentos de  tasas en 
febrero de 1995, el índice S&P 500 se negociaba a un múltiplo de solo 12 veces los beneficios 
proyectados  para  el  futuro,  en  comparación  con  un múltiplo  de  15  en  el  año  anterior.  Esta 
situación marcó una diferencia significativa. En contraste, durante la burbuja de las puntocom, 
el  panorama  era  completamente  opuesto,  ya  que  el  S&P  500  cotizaba  a múltiplos muy  por 
encima de su promedio a largo plazo, alcanzando 24 veces los beneficios futuros a 12 meses en 
el momento en que se aplicó la última alza de tasas. El momento actual el S&P 500 cotiza a unos 
18  veces  beneficios,  ligeramente  por  encima  de  la media  histórica  de  16,3.  Sin  embargo  si 
extraemos de los índices las 10 empresas americanas de mas capitalizacion, es decir si tomamos 
las 490 empresas restantes del EEUU el Per esta en la media histórica, lo que desmentiría que el 
mercado americano está muy “caro”. 
 
Gráfico 5. PER futuro del Sp500, y Per 10 mayores empresas y excluidas estas 

 
Fuente: Jp. Morgan Guide to the markets. 
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Mercados financieros 

Después de un sólido aumento en los mercados de renta variable en el primer semestre de 2023, 

durante el tercer trimestre hemos asistido a un periodo de ajuste que ha hecho que todos los 

índices pierdan enteros. Durante este período, los mercados desarrollados experimentaron de 

media una caída del del 3,4% en la renta variable. Los índices value demostraron más resistencia 

en  comparación  con  las  acciones  de  crecimiento,  que  se  volvieron  más  caras,  con  una 

rentabilidad  del  -1,7%  durante  el  trimestre,  en  contraste  con  el  -4,9%  de  las  acciones  de 

crecimiento. Veníamos hablando en informes anteriores que este año la diferencia la marcaban 

las grandes acciones tecnológicas, que ya en el informe del primer trimestre representaban mas 

del 90% de la revalorización del S&P 500, ahora mismo este porcentaje ya es superior al 100%, 

y el conjunto de la bolsa americana el “S&P 493” esta en negativo en el año. También los índices 

europeos han recortado este trimestre si bien aquí el conjunto de mercado si es positivo en el 

año, algo que no pasa en el mercado asiático que todavía le pesa el mal comportamiento de 

China en los últimos meses. 

Tabla 1. Resumen principales índices mundiales 

 

Respecto a la renta fija, los mensajes duros de los bancos centrales han empujado los intereses 

al  alza  y  los  precios  a  la  baja.  Las  ventas  generalizadas  en  los mercados  de  bonos  globales 

contribuyeron en parte a la presión sobre los activos de riesgo, y el índice global de renta fija 

aggregate cayó un 3,6% en el tercer trimestre. El mercado de bonos del Tesoro de EE. UU. se 

quedó rezagado de manera notable. En cuanto al segmento de crédito, la menor sensibilidad a 

las tasas de interés de los índices de referencia de los bonos high yield contribuyó a que tanto 

el  mercado  de  bonos  high  yield  de  EE.  UU.  como  el  de  Europa  obtuvieran  rentabilidades 

positivas, del 0,5% y el 1,5%, respectivamente. 

 

¿Debemos esperar un rally en el tercer trimestre? o ¿seguirá la presión en los mercados como 

en el tercer trimestre? Sin duda esta es la pregunta del millón, la cual desafortunadamente no 

tengo respuesta 100% fiable. Una vez mas para dar mi opinión al respecto me remitiré al pasado 

con la intención de intentar intuir que podría pasar en los próximos 3 meses. Cuando el S&P 500 

1 trim 2 Trim 3 Trim YTD

Stoxx 600. Europa Eur 6,74% 0,89% -2,54% 4,96%

IBEX 35 ‐ España 12,19% 3,90% -1,72% 14,57%

SP500 ‐ EEUU USD 7,04% 7,84% -3,25% 11,68%

Nasdaq ‐ Tecnologia EEUU USD 20,49% 15,16% -3,06% 34,51%

Russell 2000 ‐ Pequeña EEUU USD 2,74% 5,21% -5,13% 2,54%

MSCI Asia Ex Japan EUR 2,10% -1,90% -4,26% -2,68%

YTD 

Bund 10 y‐ Bono Aleman 10 años -1,20%

US Treasury 10 y ‐ Bono Americano 10 años -1,80%

Investment Grade EU ‐ Grado de inversion Europeo 2,30%

Investment Grade US ‐ Grado de inversion Americano 0,40%

EM Sovereign ‐ Emergente soberano 1,10%

Renta Variable Internacional

Elaboracion Propia. Datos Eikon . Thomson Reuters. Datos a 29 Sept 23

Renta Fija Internacional

Elaboracion Propia. Datos Eikon . Thomson Reuters. Datos a  29 Sept 23
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viene de un cierre de septiembre con rentabilidades superiores al +10% de un año en general 

positivo, en un 85% de las veces tenemos un rally en el cuarto trimestre con una media de subida 

del 5,5% adicional, y cuando no se ha producido, la perdida no ha sido superior al -1.30%. 

Tabla 2. Rendimientos medios del Sp500 en el 4 trimestre después de un año en positivo hasta 

septiembre superior al 10% 

 

Fuente: Carson Investment Research 

Además, cuando agosto y septiembre cierra en negativo en un 92.3% del caso el cuarto trimestre 
ha sido positivo con una media de 7%, y solo en una ocasión ha continuado la caída en el cuarto 
trimestre. 
 
Tabla 3. Rentabilidad del S&P500 tras un agosto y septiembre consecutivo en negativo. 

 
Fuente: Carson Investment Research 
 
 

Estas estadísticas nos  inclinan a pensar que quizá estas correcciones representen una buena 
oportunidad de compra, y así lo pensamos. Creemos que es momento de llevar nuestra posición 
a neutral en renta variable, aprovechando estas caídas. Nos gusta mucho por valoración la renta 
variable  de  pequeña  capitalizacion  encontrándose  en  sus  valoraciones  más  baratas  de  los 
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últimos 10 años. Mantenemos una posición aproximada del 50%/50% en los estilos de inversión 
growth y value,  con preferencia en value global y europeo y en growth americano. Además, 
seguimos potenciando nuestras posiciones de renta fija aumentando de una manera paulatina 
las duraciones de nuestras carteras, y saliendo de posiciones neutras en duración como la que 
teníamos en High Yield flotantes que han tenido muy buen desempeño este año, ahora mismo 
primamos la calidad crediticia en nuestra estrategia en Renta Fija. Sin ninguna duda la renta fija 
cobra un sentido diversificador y de fuente de rentabilidad en las carteras, algo que no hacia 
desde hace algunos años. 
 

Cualquier cuesƟón, como siempre, estaremos encantados de comentarla. 

Reciban un cordial saludo. 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


