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Existe una buena explicacion para los pobres datos del mercado laboral de la semana pasada y el posterior desplome
bursatil. Pensamos que es improbable que el crecimiento se desplome y que el aterrizaje suave sigue siendo la evolucion
mas plausible.

Los mercados han reaccionado con fuerza ante los datos recientes que apuntan a un nuevo deterioro del mercado
laboral estadounidense. Las bolsas mundiales han arrancado el mes de agosto presas de la volatilidad, mientras que el
bono a diez anos del Tesoro de EE.UU. se coloct por encima del bono a dos afios por primera vez desde julio de 2022,
antes de normalizarse el lunes.

Estos movimientos de los precios indican que esta cundiendo en el mercado la idea de que los datos del mercado laboral
apuntan a una recesion inminente en EE.UU. Pensamos que estos miedos estan injustificados. El repunte del paro en
julio puede atribuirse en gran medida a la oferta de mano de obra, que se tradujo en un aumento de la tasa de participacion
(es decir, mas personas en edad de trabajar tienen empleo o lo estan buscando). Ademas, los datos pusieron de relieve un
gran numero de despidos temporales, algo que podria revertirse durante los proximos meses. Por consiguiente, la relacion
empleo-poblacion sigue siendo estable, en especial en los trabajadores en edad de maximo rendimiento laboral.

No obstante, la inquietud del mercado es comprensible, sobre todo después de que se ralentizara el ritmo de crecimiento
econoémico y las presiones sobre los precios experimentaran una relajacion generalizada. Esperamos que esta tendencia
continde y que su dinamica se modere de aqui a finales de afio.

Eso significa que el riesgo de recesion esta aumentando, pero no hasta niveles que nos preocupen. Es improbable que el
crecimiento se desplome y los fundamentales econdmicos siguen siendo bastante sélidos. Las finanzas de los
consumidores y las empresas parecen bastante saneadas. Nuestra hipotesis de trabajo sigue siendo un aterrizaje suave,
con una probabilidad del 55%, y manejamos una probabilidad de recesion del 30%.

Pensamos que los mercados estan reaccionando en exceso, pero es importante recordar que los movimientos del mercado
excesivos pueden generar rapidamente una espiral y repercutir en la confianza, el gasto y, en ultima instancia, el
crecimiento. Cuando mas se prolonguen y agudicen estos movimientos, mayor sera el riesgo de que desencadenen una
recesion. Estamos siguiendo muy de cerca la situacién y un mayor endurecimiento de las condiciones financieras nos
llevaria a elevar la probabilidad de recesion en 2024.

¢Coémo respondera la Fed?

Dado que no pensamos que la volatilidad de estos dias sea la antesala de una recesion, seguimos esperando que la
Reserva Federal de EE.UU. (Fed) recorte los tipos de interés 25 puntos basicos (pb) en septiembre y diciembre. En
cualquier caso, no conoceremos la gravedad de los riesgos que emanan de los mercados financieros hasta que sea
demasiado tarde, lo que entonces si podria justificar una respuesta contundente de los bancos centrales. Eso significa que
no podemos descartar la posibilidad de mas y mayores recortes de tipos (hasta 50 pb) si las condiciones financieras se
endurecieran mas. La Fed podria publicar una declaracién oficial para acallar las inquietudes mas inmediatas de los
mercados en la que afirme que esta atenta a los acontecimientos vy lista para actuar si las turbulencias en los mercados
comienzan a afectar a la liquidez y las perspectivas de la politica monetaria.

El panorama mas alla de 2024 y en el primer semestre del préximo afo se enturbia a causa de las elecciones
estadounidenses. Si el resultado electoral da lugar a cambios importantes en las politicas de las autoridades, sobre todo en
materia de comercio e inmigracion, el impacto sobre las perspectivas para 2025 podria ser considerable.



Informacion importante
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la persona o entidad a la que ha sido suministrado.

Este documento no constituye una distribucién, una oferta o una invitacion para contratar los servicios de gestion de
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los lugares o que las transacciones o servicios comentados estén disponibles o sean apropiados para su venta o uso en
todas las jurisdicciones o paises o por parte de todos los inversores o contrapartes.

Se informa a los inversores de que las opiniones expresadas pueden no estar actualizadas y pueden haber sido tenidas
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y el simbolo F son marcas comerciales registradas de FIL Limited.

Le recomendamos que obtenga informacion detallada antes de tomar cualquier decisiéon de inversién. Las inversiones
deben realizarse teniendo en cuenta la informacion contenida en el folleto vigente (en espafiol e inglés) y en el documento
de datos fundamentales para el inversor (DFI), en espafiol, disponibles gratuitamente junto con los informes anuales y
semestrales mas recientes a través de https://www.fidelityinternational.com y www.fondosfidelity.es

Fidelity Funds es una institucién de inversion colectiva abierta constituida en Luxemburgo. Las entidades distribuidoras y
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Los inversores o inversores potenciales pueden obtener informacion sobre sus respectivos derechos en relacion con
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