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El oro sigue brillando y las bolsas subiendo

Investment Desk, Bank Degroof Petercam

Después de la escalada de tensién entre China y EE.UU. de principios de agosto, la tormenta deja paso
a algunos claros. Parece que entre ambas partes existe voluntad de volver a poner sobre la mesa las
negociaciones. Las bolsas han reaccionado positivamente a este nuevo acercamiento, aunque la
situacién sigue siendo fragil. Donald Trump anuncié el 13 de agosto un aplazamiento parcial a la
introduccion de nuevos aranceles sobre productos chinos, pero China respondio al anterior anuncio de
gravar los 300.000 millones de dodlares restantes de importaciones chinas, mediante el aumento de los
impuestos sobre ciertos productos estadounidenses. Posteriormente, a consecuencia de este
movimiento, Trump propuso aumentar los aranceles sobre todas las importaciones de productos
chinos. Asi pues, los impuestos de importacién del 25% sobre los primeros 250.000 millones de
importaciones chinas ya sujetas a aranceles aumentaran al 30% a partir del 1 de octubre y los 300.000
millones de délares restantes se gravardn con un 15%, en comparacién con el 10% anunciado
anteriormente. El pasado fin de semana, este tipo del 15% ya se aplicé a unos 110.000 millones de
délares de importaciones chinas.

En un contexto de incertidumbre por las relaciones comerciales chino-americanas, los inversores
continuaron favoreciendo al oro. El metal sigue siendo atractivo, especialmente porque el
rendimiento de los bonos sin riesgo se mantiene en niveles histéricamente bajos y los bancos
centrales contindan dispuestos a flexibilizar su politica monetaria. El interés del bono aleman a 10
afios ha rondado el -0,70% en las dos ultimas semanas, mientras que el del Treasury estadounidense
ha caido por debajo del 1,5% en el mismo periodo. El precio del oro en euros alcanzé un maximo
histérico la semana pasada y en délares cotiza a niveles de hace seis afios.
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Algunas cifras macroecondmicas, mejores de lo esperado, también han apoyado en cierta medida a las
bolsas. Mientras que los indicadores de confianza empresarial -PMI- cayeron bruscamente en EE.UU.,
los de la eurozona subieron. Aunque el principal indicador de confianza econdmica subié ligeramente
en la zona euro en agosto, anticipa una baja tasa de crecimiento econdmico, de tan solo el 1%.
Ademas, el indice de confianza de las empresas manufactureras sefiala que el sector manufacturero
sigue en recesion. En EE.UU. el crecimiento econdmico en el segundo trimestre se revisé ligeramente

a la baja, del 2,1% al 2%, pero el consumo privado ha aumentado mas rapidamente de lo previsto y las
ultimas cifras de gasto de los hogares de julio indican que la fortaleza del consumo estadounidense
continua en el tercer trimestre.
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El presidente de la Reserva Federal anuncid en la reunién anual de bancos centrales en Jackson Hole
gue el contexto macroecondmico se habia deteriorado desde la ultima reunién del organismo,
abriendo la posibilidad de un segundo recorte de tipos en septiembre. Esta postura mas defensiva por
parte de los bancos centrales ha proporcionado apoyo a los mercados financieros.

Los mercados también han dado la bienvenida al nuevo Gobierno de Italia, el cual debera presentar
los presupuestos para 2020 a la Unidn Europea a finales de octubre. La relacién con la Comision
Europea sera probablemente mas conciliadora que la de un gobierno dirigido por la Liga. El nuevo
gobierno formado por el Partido Demdécrata del ex primer ministro Renzi y el Movimiento 5 Estrellas
se ha considerado una salida de la crisis politica, lo que ha provocado un descenso de la rentabilidad
de la deuda publica italiana. El bono a 10 afios incluso ha alcanzado un minimo histérico por debajo
del 1%. Sin embargo, como las opiniones politicas de estos dos partidos siguen siendo divergentes en
varios puntos importantes, es poco probable que esta alianza se mantenga hasta las préoximas
elecciones previstas para 2023.
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Sobre Bank Degroof Petercam

Bank Degroof Petercam es una institucion financiera independiente de referencia que ofrece sus servicios a
inversores privados e institucionales, asi como a organizaciones, desde 1871.

Con sede en Bruselas, emplea a mas de 1.400 profesionales en las oficinas de Bélgica, Luxemburgo, Francia,
Espafia, Suiza, Paises Bajos, Alemania e Italia.

Nuestros clientes se benefician de la mejor oferta posible gracias a una combinacién Unica de banca privada,
gestion institucional de activos, banca de inversidn (corporate finance e intermediacién financiera) y asset
services. Gestionamos activos por valor de mas de 63.000 millones de euros para inversores privados e
institucionales.

Disclaimer

La informacidn contenida en este correo electrénico o documento se proporciona Unicamente con fines
informativos y no puede considerarse como un consejo de inversion. No constituyen una oferta para la
adquisicion o venta de valores. Si esta informacion le interesa, puede comunicarse con nosotros. Rentabilidades
pasadas no garantizan rentabilidades futuras. La informacion y las opiniones contenidas en este documento
reflejan la situacion en el momento de la redaccién y pueden modificarse en cualquier momento sin previo
aviso. Este documento es propiedad de Degroof Petercam y en ningln caso, ni siquiera parcialmente, puede
copiarse, distribuirse o publicarse sin el consentimiento previo por escrito de Degroof Petercam.
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