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Las divergencias regionales seguian siendo significativas a
finales de 2023. Aunque es probable que los efectos de los
altos tipos de interés y el endurecimiento de las politicas
presupuestarias lastren el crecimiento en 2024, los
inversores siguen siendo optimistas y prevén que los tipos
directores bajen rapidamente. Sin embargo, dada la
resiliencia de los mercados laborales y la mayor presion
sobre las cadenas de suministro, es posible que las politicas
monetarias tengan que seguir siendo restrictivas, lo que
podria contradecir las expectativas del consenso.

EE. UU. oculta un periodo desfavorable en el segundo
semestre de 2023

EE. UU. siguié siendo una excepcidn a finales de 2023, con un aumento del PIB del 0,8 %
con respecto al trimestre anterior, tras la subida del 1,2 % en el tercer trimestre de
2023(1). Una vez mas, los principales motores fueron el consumo de los hogares y el gasto
publico. De hecho, la contribucién de este Gltimo al PIB en 2023 fue dos veces superior a la
media del periodo 2015-2019, lo que, combinado con una subida significativa del déficit
federal, muestra hasta qué punto la economia se ha visto estimulada por el apoyo del
sector publico. La bajada de la tasa de ahorro y el auge de las tarjetas de crédito también
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han sido factores importantes en la resiliencia del consumo de los hogares, pero es poco
probable que estos persistan durante mucho tiempo. Otro factor de peso son los efectos
retardados de una politica monetaria mas restrictiva y el endurecimiento gradual de la
politica presupuestaria.

Por el contrario, la economia de la zona del euro se estancé en el cuarto trimestre de 2023,
con una (ligera) caida del PIB en Francia y Alemania.
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La economia espafiola registré una subida sorprendentemente significativa (+0,6 %
respecto al trimestre anterior [2]), pero este crecimiento probablemente exagera la fuerza
de la demanda interna, ya que el gasto pUblico y las existencias contribuyeron en gran
medida al crecimiento. En conjunto, el crecimiento de la zona del euro es indudablemente
bajo, sobre todo al compararlo con el de EE. UU, aunque esto no significa que la actividad
econdmica se esté hundiendo. Las estadisticas recientes sugieren que el comienzo de
2024 sigue siendo relativamente desfavorable, sobre todo en Alemania, donde el Ifo, el
indicador de confianza de las empresas, cayd inesperadamente por segundo mes
consecutivo en enero. El pais sigue sufriendo la baja demanda mundial y las
consecuencias de la crisis energética, mientras que el repunte del consumo todavia esta
por materializarse.

En China, el consumo de los hogares fue claramente el principal motor del crecimiento
econémico en 2023, en un contexto de efimera recuperacién de la actividad a principios
del afio pasado, después de que se levantaran las restricciones vinculadas a la pandemia.
Por el contrario, la inversién ha sido mucho mas baja que antes de la pandemia, con
menos de un tercio del crecimiento del PIB. Los primeros datos de 2024 apuntan a que la
economia sigue siendo fragil: el PMI manufacturero(3) subié ligeramente en enero,
pasando del 49 en diciembre al 49,2, pero se mantuvo en situaciéon de contraccion por
cuarto mes consecutivo. El PMI no manufacturero subié del 50,4 al 50,7, y el subindice de
los servicios (50,1) da a entender que la actividad ha aumentado por primera vez desde
octubre, mientras que la confianza en el sector de la construccion cayé a su nivel mas bajo
en tres meses. En detalle, a través de estas encuestas se observa que la ligera mejora en la
confianza empresarial registrada en enero se debe, principalmente, a la demanda externa,
mientras que la demanda interna parece seguir enfrentandose a dificultades, a pesar de la
aplicacién de un conjunto de medidas de estimulacién desde el segundo semestre de
2023. En general, podria ser necesario un mayor apoyo de las autoridades chinas, sobre
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todo porque las presiones deflacionistas son un reto importante.

El Banco Popular de China (PBOC) anunci6 un recorte de 50 puntos basicos en el
coeficiente de reservas obligatorias (RRR) con el fin de mejorar la capacidad de las
instituciones financieras para conceder préstamos y estimular la economia. Se trata del
primer recorte de este afio, después de que se produjeran otros dos recortes el afio
pasado, y hasta la fecha, el impacto en la actividad parece haber sido bastante limitado,
ya que el sector inmobiliario continta en fase de desapalancamiento y algunos de sus
mayores promotores inmobiliarios se encuentran enfrentados a graves problemas de
deuda. Ademas, los problemas del sector inmobiliario estéan estrechamente ligados a las
finanzas de las administraciones locales, que obtienen gran parte de sus ingresos de la
venta de terrenos a los promotores inmobiliarios.

Un mercado laboral fuerte podria desbaratar la tendencia
desinflacionista

En un contexto de mejora de los problemas de la cadena de suministro, caida de los
precios de las materias primas y politicas monetarias restrictivas, la inflacion ha
disminuido en los Gltimos trimestres. Segln las Ultimas estimaciones del FMI, la inflacion
en las economias avanzadas deberia bajar del 4,6 % en 2023 al 2,6 % este aio,
manteniéndose por encima de los objetivos de la mayoria de los bancos centrales por
cuarto afio consecutivo(4).

China - Composicién del crecimiento China - Confianza empresarial
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Sin embargo, los inversores parecen infravalorar en gran medida el riesgo de inflacién
persistente, que conllevaria tipos directores altos. Las principales navieras han dejado de
utilizar el Mar Rojo —por el que transita mas del 10 % del comercio mundial—, ya que los
huties han atacado diversos buques mercantes valiéndose de drones, misiles y lanchas
rdpidas. Debido a estos ataques, se ha producido un gran aumento de los costes de
transporte y se han alargado los plazos de entrega, lo que ha alterado los calendarios de
fabricacion y ha intensificado la presién sobre los precios. Sumado a la actual guerra en
Ucrania, esto podria dar lugar a nuevas perturbaciones negativas de la oferta mundial,
con aumentos de los precios de los alimentos, la energia y el transporte. Ademas, el
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conflicto de Gaza podria propagarse a toda la regién, que es responsable de la produccién
de alrededor del 35 % de las exportaciones mundiales de petréleo.

Las tensiones en la mayoria de los mercados laborales también son motivo de
preocupacién. En la zona del euro, la tasa de desempleo se mantuvo en diciembre en el
6,4 %(5), una cifra récord. Muchas empresas han conservado a mas empleados de los que
necesitan, con la esperanza de poder aumentar su capacidad de produccién cuando
repunte la demanda. En consecuencia, sigue existiendo un riesgo alto de intensificar las
presiones salariales y, por extension, provocar una inflacion por encima del objetivo a
medio plazo. La mayoria de los miembros del BCE han intentado rebatir las expectativas
de los inversores en lo que respecta a un inminente recorte de los tipos. La presidenta
Lagarde también ha insistido en que los datos salariales son fundamentales para
determinar el calendario de la relajacién monetaria. Sin embargo, se espera que estos
datos solo estén disponibles después de la reunion del BCE del préximo 11 de abril, con lo
que es poco probable que se produzca un primer recorte de tipos antes de mediados de
2024, mas tarde de lo que prevén los inversores.

En EE. UU., se produjo un aumento inesperado de las ofertas de trabajo en los dos ultimos
meses de 2023, lo que da a entender una sélida demanda de mano de obra a pesar de que
el nimero de personas que dejaron voluntariamente sus empleos alcanzé su nivel mas
bajo en casi tres afios. Ademas, en enero se crearon 353 000 puestos de trabajo, casi el
doble de lo esperado, y la media de los Ultimos tres meses alcanzé cerca de 290 000, el
nivel mas alto desde marzo de 2023(6). Esta situacion podria provocar que la inflacion en
el sector servicios permanezca alta. Por un lado, los salarios siguen creciendo a un ritmo
alto, ya que el mercado laboral ajustado ofrece a los trabajadores un fuerte poder de
negociacion. Por otro, las empresas tienen un alto poder de fijacién de precios gracias al

dinamismo de la economia.

En este contexto, el presidente de la Fed, Powell, modificé su enfoque y adopté un tono
mucho menos acomodaticio que en la reunién del pasado diciembre, cuando sorprendié a
muchos al sugerir que se estaban considerando recortes de tipos. Asi pues, parece que la
Fed no actuara en solitario.

En resumen, la inflacién subyacente se mantiene por encima del objetivo en la mayoria de
los paises, y el crecimiento de los costes laborales unitarios supera, en general, los niveles
compatibles con los objetivos de inflacién a medio plazo. Como resultado, es muy incierto
que el episodio inflacionista que comenzé en 2021 termine rdpidamente, y una relajacién
monetaria significativa, tal como lo esperan los inversores, podria ser poco prudente.
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Mundo - Coste del flete maritimo Zona del euro - Remuneracién
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(3) indice de gestores de compras, indicador que refleja la confianza de los gestores de compras en un
sector de actividad. Por encima de 50, indica una expansién de la actividad; por debajo de 50, una
contraccion.

(4) Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, enero de 2024.

(5) Fuente: Eurostat, febrero de 2024.
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una gama de fondos abiertos aprovechando nuestras aptitudes y competencias de gran
recorrido en gestion activa y conviccion, asi como en gestion delegada. Con sede en Paris
y delegaciones en 10 paises de Europa, gestionamos mas de 50 mil millones de euros y
contamos con un equipo de 200 colaboradores™.
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