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Claves de la  
Próxima Semana 

 

La “voluntad y la 
representación” 
de los mercados 
La voluntad de los mercados es clara: 

siguen presionando al alza. De hecho, 
varios indicadores clave han tocado 

nuevos máximos históricos. Por 
ejemplo, el índice S&P 500 superó el 

umbral de los 5.000 puntos durante 
un breve periodo de tiempo. Las 

"Siete Magníficas" constituyen por sí 
solas el 30% de la capitalización total 

del mercado. A su vez, las acciones 
japonesas alcanzaron durante la 

semana pasada su nivel más alto en 
34 años, y el DAX cotizó cerca de los 

17.000 puntos. 
 

Tomando como referencia lo que 
decía el filósofo alemán Arthur 

Schopenhauer (1788-1860)1, los 
mercados se caracterizan por la 

dualidad de "voluntad y la 
representación", y deben superar la 

prueba de la realidad en ambos 
casos. 

 

Son muchos los inversores que tienen 

la esperanza de que se produzca un 
recorte de tipos a corto plazo. Sin 

embargo, probablemente los (incluso 
sorprendentes) sólidos datos 

económicos de las últimas semanas 
echen por tierra esa idea. Además, los 

recientes discursos de los principales 
bancos centrales refuerzan esta 

perspectiva. Aunque mantienen la 
posibilidad de adoptar unas políticas 

monetarias más flexibles durante 
este año, están intentando disuadir a 

los inversores de esperar recortes de 
tipos ya en marzo. Y con razón, 

considerando que se deben realizar 
varios ajustes para conseguir un 

"aterrizaje suave" acompañado de un 
descenso de la inflación. Nuestro 

propio índice macroeconómico global 
creció por segundo mes consecutivo 

en enero, impulsado por las mejoras 
registradas tanto en los mercados 

desarrollados como en los 
emergentes. Los datos económicos 

continuaron al alza en EE.UU., la 
zona euro y Reino Unido, a pesar de 

que las cifras de la eurozona (por no 
hablar de Alemania) señalaban un 

crecimiento lento.  Por su parte, 
Japón perdió impulso y en China, los 

indicadores macroeconómicos 
aumentaron ligeramente por quinto 

mes consecutivo, lo que apunta a una 
estabilización sostenida, aunque 

desigual, del crecimiento del 
producto interior bruto (PIB). Otros 

mercados emergentes tuvieron una 
evolución más dispar, y algunos de 

ellos incluso registraron retrocesos. 
Según nuestro modelo de previsiones 

macroeconómicas a corto plazo, la 

probabilidad de recesión en EE.UU. 
ha seguido reduciéndose. Sin 

embargo, el riesgo aún persiste. Por 
ello, las próximas semanas y meses 

serán decisivos para saber si a la 
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Publicaciones 
→ Tecnología y geografía: 
¿rivalidad, fragmentación y 

desglobalización? 
Aunque la pandemia de la Covid19 

puso de manifiesto la 
vulnerabilidad potencial de las 

cadenas de suministro mundiales, 
muchas empresas ya estaban 

evaluando su dependencia de 
determinados países y regiones, 

incluso antes de que se produjera 
esta crisis sin precedentes. 

 
→ La divergencia ha vuelto. 

¿Nuevas oportunidades para los 
multiactivos? 

El aumento de la divergencia en la 
rentabilidad de las distintas 

regiones, clases de activos y 
sectores está ampliando el abanico 

de oportunidades para las 
estrategias multiactivo. 

 
→ Por qué "Made in China" será el 

nuevo "Made in Germany" 
El significado de "Made in China" 

pasará a significar liderazgo en 
términos de calidad e innovación. 

https://es.allianzgi.com/es-es/b2c/mercados/tecnologia-y-geografia?sc_camp=1F7D652121EB4EFDD0078A66887BBD32
https://es.allianzgi.com/es-es/b2c/mercados/tecnologia-y-geografia?sc_camp=1F7D652121EB4EFDD0078A66887BBD32
https://es.allianzgi.com/es-es/b2c/mercados/tecnologia-y-geografia?sc_camp=1F7D652121EB4EFDD0078A66887BBD32
https://es.allianzgi.com/es-es/b2c/mercados/la-divergencia-ha-vuelto-nuevas-oportunidades-para-los-multiactivos?sc_camp=1F7D652121EB4EFDD0078A66887BBD32
https://es.allianzgi.com/es-es/b2c/mercados/la-divergencia-ha-vuelto-nuevas-oportunidades-para-los-multiactivos?sc_camp=1F7D652121EB4EFDD0078A66887BBD32
https://es.allianzgi.com/es-es/b2c/mercados/la-divergencia-ha-vuelto-nuevas-oportunidades-para-los-multiactivos?sc_camp=1F7D652121EB4EFDD0078A66887BBD32
https://es.allianzgi.com/es-es/b2c/mercados/el-nuevo-made-in-germany
https://es.allianzgi.com/es-es/b2c/mercados/el-nuevo-made-in-germany
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economía le espera un aterrizaje brusco o suave.  

 
Además, es posible que se ponga de manifiesto una 

relación completamente distinta entre “voluntad y 
representación” a corto plazo. Si tenemos en cuenta el 

índice de confianza de los consumidores de la Universidad 
de Michigan podemos observar una diferencia notable 

entre los encuestados "republicanos" y los "demócratas". 
Los demócratas son claramente más optimistas que los 

republicanos tras un sorprendente cambio de sentimiento 
en 2021 (véase nuestro Gráfico de la Semana). Parece que 

las preferencias políticas son un reflejo de las valoraciones 
económicas y viceversa. Sin embargo, ¿muestran estas dos 

representaciones dos realidades diferentes? 

 

Claves de la próxima semana 
 
Con este telón de fondo, los datos de la economía real 

desempeñarán un papel especialmente importante 
durante las semanas venideras. La próxima semana 

conoceremos pocas cifras, aunque serán muy 
significativas. El lunes se publicarán los datos de entrada 

de pedidos de ingeniería mecánica en Japón. El martes 
conoceremos el índice de indicadores adelantados (LEI) 

de EE.UU., en el que el consenso prevé una caída. En 
consecuencia, es poco probable que las actas de la última 

reunión del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), 
que se anunciarán el miércoles, apunten a una bajada de 

tipos a corto plazo. El jueves se publicarán numerosos 
índices de gestores de compras (PMI) de la zona euro y 

sus Estados miembros, así como de Japón, Reino Unido y 
EE.UU. Además, se darán a conocer las cifras 

estadounidenses de solicitudes iniciales de subsidio de 
desempleo. Parece que la situación del mercado laboral 

en EE.UU. se está normalizando gradualmente. Sin 
embargo, aún está lejos de estabilizarse lo suficiente como 

para tranquilizar a la Reserva Federal. Y, por último, 
conoceremos el Índice de Confianza del Consumidor Gfk 

en Reino Unido y el índice ifo de sentimiento empresarial 
en Alemania. Como consecuencia de un continuo 

deterioro de la situación actual, de la confianza de cara al 
futuro y de las tendencias de los distintos sectores, sólo 

cabe esperar que aparezcan indicios de que los índices 
estén tocando fondo. 

 
Mientras tanto, la situación técnica de los mercados de 

renta variable es aún más delicada. Si bien las referencias 
de 30 y 200 días no lanzan señales de venta en los 

principales mercados y la amplitud del mercado (medida 
por las líneas de avance-retroceso, que dan la diferencia 

entre el número de valores que avanzan y los que 
retroceden) ha aumentado, los índices de fuerza relativa 

apuntan a condiciones de sobrecompra. Esto podría 
limitar las expectativas (o, dicho de otro modo, la 

"voluntad") al alza. Las encuestas Sentix y de la Asociación 
Americana de Inversores Individuales apuntan a un 

sentimiento alcista, y nuestro indicador estadounidense, 

que se centra en la relación entre la ratio precio/beneficio 
(PER) y el indicador de volatilidad VIX, es una 

representación de la complacencia. Una complacencia 
que parece ajena a los riesgos, como los acontecimientos 

geopolíticos.  
 

Es posible que los inversores deban ajustar tanto la 
voluntad como la representación (o, para decirlo de forma 

más directa: la voluntad y los deseos para el futuro) a la 
realidad. 

 
Deseándoles una firme voluntad 

 
Dr. Hans-Jörg Naumer 

 
 

Encuesta de la Universidad de Michigan sobre el 
sentimiento de los consumidores y su orientación política 

 

 
 
 
Fuente: LSEG Datastream, Universidad de Michigan, AllianzGI Global 
Capital Markets & Thematic Research Datos a 31/01/2024 
 
Los resultados pasados no predicen la rentabilidad futura. 
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Resumen de la 08ª semana del calendario: 

 

Lunes  Previsión Anterior 

JN Core Machine Orders YoY Dic -- -5,00% 

UK Rightmove House Prices YoY Feb -- -0,70% 

Martes    

EC EU27 New Car Registrations Ene -- -3,30% 

EC ECB Current Account SA Dic -- 24.6b 

EC Construction Output YoY Dic -- -2,20% 

US Leading Index Ene -0,30% -0,10% 

Miércoles    

EC Consumer Confidence Feb P -- -16,1 

JN Trade Balance Ene -- ¥62.1b 

JN Exports YoY Ene -- 9,80% 

JN Imports YoY Ene -- -6,80% 

UK PSNB ex Banking Groups Ene -- 7.8b 

US FOMC Meeting Minutes 31. Ene -- -- 

Jueves    

EC HCOB Eurozone Manufacturing PMI Feb P -- 46,6 

EC HCOB Eurozone Services PMI Feb P -- 48,4 

EC HCOB Eurozone Composite PMI Feb P -- 47,9 

GE HCOB Germany Manufacturing PMI Feb P -- 45,5 

GE HCOB Germany Services PMI Feb P -- 47,7 

GE HCOB Germany Composite PMI Feb P -- 47 

JN Jibun Bank Japan PMI Composite Feb P -- 51,5 

JN Jibun Bank Japan PMI Mfg Feb P -- 48 

JN Jibun Bank Japan PMI Services Feb P -- 53,1 

UK S&P Global UK Manufacturing PMI Feb P -- 47 

UK S&P Global UK Services PMI Feb P -- 54,3 

UK S&P Global UK Composite PMI Feb P -- 52,9 

US Chicago National Activity Index Ene -- -0,15 

US Initial Jobless Claims 17. Feb -- -- 

US Continuing Claims 10. Feb -- -- 

US S&P Global US Manufacturing PMI Feb P -- 50,7 

US S&P Global US Services PMI Feb P -- 52,5 

US S&P Global US Composite PMI Feb P -- 52 

US Existing Home Sales MoM Ene 4,80% -1,00% 

Viernes    

GE Ifo Business Climate Feb -- 85,2 

GE ifo Current Assessment Feb -- 87 

GE ifo Expectations Feb -- 83,5 

UK GfK Consumer Confidence Feb -- -19 
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1 Schopenhauer, Arthur: “The World as Will and Representation”, 1859. 


