La intervencion de Powell en Jackson Hole determinara el
comportamiento a corto plazo de los mercados financieros
occidentales

I Juan J. Fdez-Figares (Link Secunties) | Loz inversores dejaron ayer “aparcados™ por un
momento los factores de incertidumbre politicos, decantandose nuevamente por incrementar

gus posiciones de riesgo, lo que permitio que los principales indices bursatiles europeos y

estadounidenses cerraran la sesion con significativos avances, cerca de sus niveles mas altos

del dia.

Mo cbstante, la actividad en estos mercados volvié a sermuy reducida, con muchos inversores de vacaciones o manteniéndosa 3l margen, a la
espera de acontecimientos.

Azl sefalar que, en el ambie politice, todo indica que el presidents de Itslia, Mattarella, parece dispuesto a dar tiempe a los populistas de
izquierdas del Movimiento 5 Estrellas para que alcancen un pacto de gobierno con los socislistas del Fartido Democratico, escenanc que evitaria
unas nuevas elecciones y que dejaria al lider de La Liga, partide populista de extrema derecha, Salvini, en la oposicidn tras haber dinamitade &l
gobiemo de ceslicién gue mantznia con el Movimiento 5§ Estrellas. Este escenario parece que gusta a los mercados, como 52 pudo comprobar ayer
por el comportamisnts tanto de 1z Solzz #aliana come de los bonos de este pals —en un diz &n 2l que los benos europecs cedieron terreno frente a
la renta variable, los bonos italianos fueren los dnicos que subieron, reduciéndose de estz modo sus rentzbilidades y bz prima de rizsge—.

En lo gue hace referencia 2l Brexit. sefizlar que el primer ministre de! Reing Unide, Boris Johnson, comenzé ayer la ronda de visitas que tiene
previstas antes del G7, cumbre que == celebrara este fin d= semana en Biarritz (sur de Francia). De momento, come ocurmic ayer con la canciller
alernana, Marksl, Johnson esfa comprobando come su propussta de excluir la “salvaguarda™ idandesa dzl scusrde rubricade por Theress May con
la UE para levar 3 cabo un Brexit ordenado estd sizndo rechazada. Por otro lade, en el Reing Unido contingan publicdndoze encusstas en las que se
muestra que los ciudadanos quieren tener "alge que decir” sobre las condiciones finales del Brexit, algo gque hasts shora no == les ha ofrecido
en ningdn momento. Comao venimos sefialande, un posible Brexit desordenado y no pactade es uno de los principales factores de riesgo a los
gue == enfrentan l35 bolsas suropeas en lo que rests de ejsrcicio.

Por lo demas, destscar el buen comportamiento ayer en las bolsas europeas de los valores del sector del automavil, 3=i come de |as grandss
companias de distribucion, concretamenta de 1= especializadas en ropa v en articules de lujo. Sefislsr, que en Wall Street fus también el sector
de consumeo discrecional | que mejor lo hizo, apoyandose en la buena acogids gue tuvieron los resultades presentados por las companias de
districucicn Target y Lowe's, companias que winieron a confirmar con sus cifras v con sus expectativas que el consumo privado sigue fusrts en e
pais.

Perc |a citz del dia n este mercado fus |3 publicacicn de las actas de la reunién gue celebrd el julic el Comité de Mercade Abierto de la Fed
[FOMC), =n lz que, por primera wez desde 2| final de |3 crizis finznciera, 2l banco central estadounidenss optd peor bajar sus tasas de interés de
refzrencia en 25 puntos basicos. Como se esperaba, |as actas, que terminaren no tenizndo ningln impacto en el comportamiento de |a renta variable
estadounidenss, mostraren un comité dividide, con algunes miembros apoyande un recorte de tipos mayer y otres prefinendo esperar antes de
aciuar en materia de tipos, dads |z fortzlezs dz s economiz estadounidense. En las sctas se vohid a repetiv | ides transmitids por el presidents dz s
Fed, Powel, 2n |z rueda de prensa pesterior al citade FOMC, de qus el movimiento era de “recalibracien”, un ajuste de "mitad de cicla”. Esta por
ver si tras el incremento de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China en las dltimas semanas, y tras comprobarss que en 2l 2T2019
gconomias de la relevancia de la alemana o la britanica experimeantaron crecimiantos negatives mientras que |a actividad industrial en China ha
seguids languideciends, |3 opinién de |z Fed sigue sizndo la misma.

Alge sacaremos en claro a partir de hoy, dia n el gue comienza & simposio de bancos centrales gque celebra anualmeants la Reserva Federal de
Kansas en Jackson Hele (Wyoming). Mo obstante, reiterar que serd mafana cuando intervenga Powell, intervencién que creemos puede determinar
el comportamiento a corto plazo de los mercados financieros occidentales. S= espera que Powell confirme |35 expeciativas del mercado de gue
la Fed volvera a bajar sus tipos de interés de referencia en 25 puntos basicos en septiembre (los futuros ya mussran una probabifidad del 85%).
Cuslquier ofro mensaje, sobre todo i es mas conservador, serd recibide muy negativaments por los inversores.

Perc anies, éstos dekberan procesar hoy la publicacian dz las lecturas preliminares del mes de agoste de los indices adelantados de actividad de
los sectores de las manufacturas y de los servicios, los conocidos PMIs, tanto en la Zona Eure, Alemania y Francia, come en Estados Unidos. En
principic se esgera que todos ellos muestren que |z desaceleracion del ritmo de expansion de 2stas sconomias, incluida lz estadounidense, no ha
tecade fonde, alge que entendemos deberan analizar en profundidad los miembros de la Fed de cara a nusvas actuaciones. Ademas, hoy =2
pubbzaran las actas de la reunion de julic del Consejo de Gobierne del BCE, actss de las que =2 esperan obtzner mas detalles sobre laz nuswas
politicas monstarias acomodaticias gue tiene previsto implementar |a institucion s partir d= septiembre.

Pars empezar, esperamas que tras [3s slzas de ayer los principales indices bursatiles europeos comiencen hoy la jornada a la baja, con les
inwersores optando por |a prudencia y a3 ks espera de conocer, en primer lugar, ko que musstran los mencionados indices PMIs v, en segunde lugsar, ko
que tenga a bien decir mafiana Powell.



