
El PMI manufacturero de la eurozona cayó en octubre a su nivel 
más bajo en 29 meses: 46,4 (en septiembre estaba en un 48,4), 
ya que la producción y los nuevos pedidos registraron una 
caída de magnitud inusitada en los 25 años de medición del 
PMI. Estos valores sugieren fuertemente unas condiciones de 
recesión en gran parte de Europa en el cuarto trimestre.

Europa

El PMI manufacturero suizo volvió a caer tras su sorprendente 
subida en septiembre, pero se mantiene claramente dentro 
del rango de crecimiento, con 54,9 puntos en octubre. Sin 
embargo, ante la desaceleración económica de los socios 
comerciales de Suiza (la eurozona) y el aumento de los costes 
energéticos, se espera que también en Suiza el crecimiento se 
ralentice considerablemente en los próximos meses.

Suiza

	❯ Tras la fuerte sobreventa y el sentimiento deprimido 
del mercado a finales de septiembre, en octubre 
se produjo un fuerte repunte de la renta variable 
acompañado de un dólar estadounidense más débil.

	❯ La subida, que comenzó con un rumor de giro de 
política de la Fed por parte del WSJ, está encontrando 
ahora resistencia, puesto que Powell volvió a frenar 
las esperanzas de un giro temprano de la Fed (ya que 
quiere evitar cualquier relajación de las condiciones 
financieras).

	❯ Por desgracia, el dilema de la Fed relativo a la inflación 
sigue sin resolverse. El proceso de desinflación está 
resultando duro y los datos macroeconómicos de EE. 
UU. son de momento demasiado robustos (es decir, 
todavía no hay suficiente destrucción de la demanda 
desde la perspectiva de la Fed) como para adoptar 
una postura menos restrictiva. 

	❯ Al mismo tiempo, los indicadores adelantados (por 
ejemplo, la inversión de la curva de rendimiento 
estadounidense a 3 meses/10 años en octubre) 
advierten de la creciente probabilidad de una recesión 
en Estados Unidos en 2023.
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Executive Summary 

La Fed sigue (por el momento) con su 
postura restrictiva

•	 Antes de la reunión del FOMC de noviembre, el S&P 500 se 
había recuperado alrededor de un 12 % desde los mínimos 
(con las empresas de baja capitalización superando el 
rendimiento), más o menos en línea con la media de otros 
repuntes del mercado bajista este año.

•	 El movimiento podría continuar si las estrategias sistemáticas 
volvieran a aumentar su exposición a la renta variable, pero 
desde una perspectiva técnica el rebote se ha visto debilitado 
tras la venta que siguió a la reunión del FOMC.

•	 Los bonos siguen teniendo un año históricamente malo, y 
la volatilidad de los bonos (índice MOVE) se mantiene cerca 
de sus máximos.

•	 Las nuevas restricciones estadounidenses a la industria china 
de semiconductores anunciadas el mes pasado suponen un 
importante endurecimiento de los controles tecnológicos.

“Mantendremos el rumbo hasta concluir la 
tarea” - Jerome Powell, nov. 2022

La Fed ha subido por cuarta vez consecutiva los tipos de interés 
en 75 puntos básicos. El presidente de la Fed, Powell, declaró 
que la Fed podría ralentizar el ritmo (a 50 puntos básicos) ya 
en diciembre, pero calificó de “muy prematura” cualquier 
discusión sobre una pausa en la subida de los tipos.

En los mercados financieros se había establecido la narrativa 
de que muchos bancos centrales se estaban alejando de las 
subidas de tipos agresivas. De hecho, este argumento se vio 
reforzado por el BoC a finales de octubre, cuando subió los 
tipos tan solo 50 puntos básicos en contra de las expectativas 
de 75 puntos básicos. En las semanas anteriores se produjeron 
interpretaciones dovish similares sobre el RBA, el BoE y el BCE.

•	 Elecciones de mitad de mandato en Estados Unidos: según 
el instituto de sondeos FiveThirtyEight, se espera que la 
Cámara de Representantes se decante claramente por los 
republicanos, mientras que los sondeos para el Senado son 
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demasiado ajustados para hacer un pronóstico. 

•	 Los mercados suelen reaccionar positivamente ante un 
“Congreso dividido”. 

•	 Históricamente, el ciclo electoral muestra una estacio-
nalidad positiva de la renta variable después de las 
elecciones de mitad de mandato.

•	 Quizás la lucha contra la inflación pierda importancia tras 
las elecciones de mitad de mandato?

•	 El índice ISM del sector manufacturero estadounidense cayó 
en octubre a 50,2, frente al 50,9 de septiembre. Al mismo 
tiempo, el número de ofertas de empleo (JOLTS) volvió a 
aumentar en septiembre hasta 10.717, lo que sigue siendo una 
cifra increíblemente alta y apunta a la fortaleza del mercado 
laboral estadounidense.

•	 Obsérvese que Powell volvió a describir el mercado laboral 
como “desequilibrado” y expresó su decepción por la 
persistencia de una inflación elevada.



El reto para Powell consistió por tanto en dejar entrever una 
transición a un ritmo más lento de subidas de tipos sin dar 
la impresión de que la Fed ha terminado con la campaña de 
endurecimiento. Lo consiguió al afirmar que el objetivo final 
de los tipos de interés se considera ahora más alto que en 
septiembre, aunque el ritmo de las subidas puede ralentizarse 
cuanto más se acerque a ese objetivo.

¿En qué punto del ciclo de endurecimiento nos encontramos 
(en nuestra opinión)?

•	 Fase 1: subidas rápidas de los tipos para “recuperar el terreno 
perdido” (esta fase podría haber concluido ya)

•	 Fase 2: subidas de tipos más lentas (podríamos entrar en esta 
fase en diciembre)

•	 Fase 3: mantener los tipos de interés altos y esperar a que la 
inflación subyacente del PCE caiga por debajo de este nivel 
(como muy pronto en marzo de 2023)

•	 Fase 4: cambio de tendencia y relajación (no antes de la 
segunda mitad de 2023)

Esta pauta sigue dependiendo en gran medida de los datos. 
Hay que tener en cuenta que antes de la reunión de diciembre 
del FOMC se publicarán otras dos tandas de datos del IPC 
estadounidense.

Powell también reconoció que la senda hacia un “aterrizaje 
suave” es cada vez más estrecha. Por lo tanto, uno de los 
grandes temas del mercado en los próximos meses será el 
grado de debilidad económica que la Reserva Federal está 
dispuesta a soportar mientras la inflación siga siendo alta. 

•	 El aumento de los costes de los préstamos (los tipos de las 
hipotecas a 30 años se sitúan en el 7,2 %, el más alto desde 
2001) ha frenado enormemente el mercado inmobiliario 
estadounidense, ampliamente aceptado como un indicador 
adelantado de la economía en general.

•	 Según una reciente encuesta de Bloomberg, solo el 5 % de los 
economistas sigue creyendo en un aterrizaje suave.

Posicionamiento

En nuestra opinión, “no luchar contra la Fed” sigue 
significando permanecer a la defensiva. No obstante, 
vemos los primeros indicios de un posible giro en el ciclo 
de liquidez en el primer semestre de 2023.

Además de estar atentos a un posible punto de inflexión 
en el ciclo de liquidez, también nos fijamos en el ciclo 
económico para poder inferir un posible final del mercado 
bajista. En nuestra opinión, para que los mercados de renta 
variable toquen fondo, hace ya tiempo que es necesario 
un reajuste de las expectativas de beneficios. En este 
contexto, la corrección de los beneficios ha comenzado 
realmente tras los resultados del tercer trimestre y, en 
nuestra opinión, continuará con las cifras del cuarto.

En resumen, aunque todavía no se ha producido una 
capitulación completa, creemos que en el primer o 
segundo trimestre de 2023 podría evidenciarse ya un suelo 
de mercado sostenible para este ciclo.

Por lo tanto, continuaremos con nuestro enfoque de compras 
escalonadas en los mercados de renta variable (ya hemos 
comprado en cuatro etapas, a partir de junio de este año), lo 
que nos devolverá a una ponderación neutral y reducirá aún 
más nuestra todavía elevada posición de efectivo. 

También hemos empezado a reasignar selectivamente 
nuestra exposición a beta global hacia valores concretos 
de alta calidad.

Chart 
Según FactSet (a 28/10/2022), la  
tasa de crecimiento de los bene- 
ficios del tercer trimestre prono-
sticada para el S&P 500, a mitad de 
la temporada de beneficios, es del 
2,2 %. Si la tasa de crecimiento real 
del trimestre llega a ser efectiva-
mente del 2,2 %, sería la menor tasa 
de crecimiento del índice desde el 
tercer trimestre de 2020 (-5,7 %). Si 
se excluye el sector energético, el  
crecimiento de los beneficios del  
tercer trimestre de 2022 es actual-
mente incluso negativo con un -5,1 %.

Como indicador relevante de una pausa en los tipos de interés 
consideraríamos una posible dialéctica de la Fed sobre un tope 
en el objetivo de los tipos de interés oficiales. Un cambio en el 
discurso encaminado a dar prioridad al crecimiento constituiría 
también sería una señal de este tipo. Así pues, paradójicamente 
los alcistas de la renta variable podrían tener que desear una 
rápida desaceleración de la economía estadounidense.

Fuente: Factset

Cifras de crecimiento de los beneficios del S&P 500  
para el 3er trimestre
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