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Analisis del mercado Octubre 2024

WELL, THE MATH
DOESN'T LIKE
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Aunque la estacionalidad favorece a los tres Gltimos meses del afio, octubre no ha sido un mes tranquilo
para los mercados. Mientras que durante los dltimos meses del verano los indices bursatiles habian
entrado en panico ante la perspectiva de una desaceleraciéon econémica, la tendencia se ha invertido.
Las expectativas se dirigen ahora hacia una economia estadounidense casi "demasiado" resistente,
acompanada de un resurgimiento de los temores inflacionistas. Las cifras de empleo publicadas a
principios de mes reforzaron este escenario, haciendo subir la curva de tipos. Mientras que a finales de
septiembre se esperaban ocho bajadas de tipos hasta 2026, ahora so6lo se prevén cinco. Este reajuste ha
tenido un impacto directo en los tipos a corto y largo plazo, con una recuperacion de 50 puntos basicos
en los rendimientos a 2 y 10 afios en Estados Unidos.

Esta revalorizacion de los tipos de interés confirma que los inversores siguen siendo especialmente
emocionales y no saben atin cdmo posicionarse en relacion con el contexto econémico. La "dependencia
de los datos" de la que hablan regularmente los banqueros centrales parece seguir siendo pertinente.

Las proximas semanas se presentan volatiles. Las elecciones estadounidenses se celebraran a principios
de noviembre, y atin no esta claro si algin candidato ha conseguido una ventaja comoda. Algunas
encuestas dan ventaja a Harris, otras favorecen a Trump, y los internautas parecen creer que podria
ganar un segundo mandato.
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Los resultados del tercer trimestre también deberian tener un impacto significativo en los mercados de
renta variable. Sigue habiendo mucho entusiasmo por los valores tecnologicos, que se benefician de la
democratizacion de la inteligencia artificial.

Rendimiento a 2 y 10 afios en EE.UU.
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Todos los mercados de renta variable tuvieron un comportamiento negativo en octubre. Pesaron sobre
todo los ultimos dias, con la publicacion de los resultados del Magy, algunos de los cuales
decepcionaron, como Meta y Microsoft, que cayeron un 4% y un 6% respectivamente. En Europa, a
pesar de un crecimiento del PIB superior al previsto, las perspectivas siguen siendo sombrias y no
tranquilizaron lo suficiente a los inversores, por lo que los indices terminaron en rojo.

El mercado de deuda también se resintié debido a la subida de los tipos y al efecto duracion, lo que
provoco un aumento de la correlacion entre la renta fija y la renta variable, perjudicial para las carteras
multiactivos. Las grandes ganadoras fueron las materias primas. El oro sigue marcando méximos
histéricos, apoyado por varios factores, como las compras de los bancos centrales, su papel de cobertura
contra la inflaciéon y su caracter de activo refugio, al que recurren los inversores en tiempos de
incertidumbre geopolitica y bajada de los tipos de interés.
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Tendencias del mercado hasta octubre de 2024

Equities in Local Currencies

End of October MSCI World  S&P 500 EuroStoxx CAC Spain Switzerland MSCI EM CSI 300

Perf 1 Month -2.04% -0.99% -3.46% -3.74% -1.72% -3.09% -4.38% -3.16%

Perf 3 Month 2.12% 3.32% -0.93% -2.40% 5.49% -4.26% 3.20% 13.04%

Perf YTD 15.08% 19.62% 6.77% -2.56% 15.55% 5.88% 9.36% 13.40%
Commodities Currencies vs EUR

End of October WTI Oil Brent Oil Gold JPY GBP

Perf 1 Month 1.60% 1.94% 4.15% -3.29% 2.30% -3.35% -1.33% 0.13%

Perf 3 Month -11.10% -9.37% 12.11% 3.05% -0.53% -1.89% -0.19% 1.10%

Perf YTD -3.34% -5.04% 33.01% 11.06% 1.42% -5.90% 2.75% -1.22%

Bloomberg Indices Bonds Total returns
End of October Global us Euro US10Year German 10 Global Global High Emerging
Aggregate  Aggregate Aggregate Treasury  Year Bund Credit Yield Sovereign $

Perf 1 Month -3.35% -2.48% -0.75% -3.33% -2.28% -2.72% -0.63% -1.37%

Perf 3 Month 0.62% 0.25% 0.91% -0.67% -0.64% 0.98% 3.51% 2.47%

Perf YTD 0.12% 1.86% 1.73% 0.60% -2.95% 2.28% 8.90% 6.68%

Fuente: Bloomberg 31/10/24

No creemos que deba reaccionar al "ruido" a corto plazo. Es muy dificil anticiparse al sentimiento del
mercado, y mucho menos posicionarse en consecuencia. Las cifras macroeconémicas influyen en los
inversores y les hacen cambiar de opinidon con regularidad, lo que demuestra claramente el grado actual
de incertidumbre.

Una vision a mas largo plazo nos permite navegar con mas serenidad por las diversas situaciones que
podemos encontrar. Varios estrategas han compartido sus perspectivas para los préoximos diez afos y,
aunque puede que no coincidan con el posicionamiento actual del mercado, deberian seguir existiendo
buenas oportunidades a lo largo de la préxima década.

Las expectativas de Vanguard muestran que los sectores actualmente respaldados por el mercado son
los que probablemente presenten los rendimientos més bajos en los proximos anos. El rendimiento del
mercado tiende a seguir la evolucion de sus fundamentales, pero también tiene la costumbre de volver
a sus medias a largo plazo cuando alcanza niveles demasiado extremos.

Podemos ver el vaso medio lleno, sabiendo que las clases de activos que han obtenido peores resultados
deberian ser las que mejor se comporten. En opiniéon de Vanguard, ha llegado el momento de alejarse
de los valores de crecimiento de gran capitalizaciéon y acercarse a los de menor capitalizacion o a las
grandes empresas cuyas valoraciones siguen siendo razonables.
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Aunque el razonamiento que subyace a estas perspectivas de rendimiento parece tener sentido, es dificil
imaginar hoy en dia que estos sean los segmentos del mercado que mejor se comportaran. De hecho, si
nos fijamos en la situacion macroeconémica, vemos que son los grandes valores de crecimiento los que
mas se estan beneficiando del entorno actual. Con una economia estadounidense maés resistente de lo
esperado y un crecimiento exponencial en el sector de la inteligencia artificial, resulta dificil
convencerse de reasignar las carteras a otros segmentos del mercado. Debemos recordar, sin embargo,
que el mercado puede seguir siendo irracional durante largos periodos y que una asignacion barbell nos
permite posicionarnos en ambos lados.

Asset Class Annualized Total Returns
(Last 10 Years vs. Next 10 Years )

® Last 10 Years (Actual) m Next 10 Years (Vanguard Forecast)
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Fuente : Charlie Bilello / Vanguard

Aunque se prevé que el S&P 500 obtenga peores resultados en los tltimos diez afios, su valoracion ha
mejorado desde sus maximos de 2021. De hecho, como hemos mencionado antes, a largo plazo se ha
demostrado que el rendimiento sigue la evolucion de los fundamentales.

Existen varios ratios para evaluar la valoracion del mercado, pero si nos centramos en los beneficios,
podemos ver que el crecimiento de los beneficios de las empresas del S&P 500 ha sido superior a la
evolucion de sus cotizaciones desde mediados de 2021. Dada la reciente evolucion de la economia y el
crecimiento de los beneficios, podemos concluir que el repunte del mercado en 2024 no es una burbuja
alimentada por la inteligencia artificial, sino simplemente un repunte en linea con el crecimiento de los
beneficios.
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Aparte de la renta variable y la renta fija, hay muchos otros activos que pueden utilizarse para
diversificar las carteras. Una clase de activos a la que hemos vuelto en varias ocasiones son las materias
primas. Entre ellas, el uranio parece ser especialmente popular dltimamente.

La demanda de energia, sobre todo de electricidad, seguira creciendo en los préximos afios, y la energia
nuclear se perfila como una de las mejores soluciones para satisfacerla. Dado el aumento de la demanda
de electricidad y los objetivos gubernamentales de reduccién masiva de las emisiones de CO2, es
probable que el nimero de reactores nucleares que se prevé construir en los préoximos afios cree un
desequilibrio entre la oferta y la demanda de uranio, lo que inevitablemente provocara un aumento del
precio al contado.

Recientemente, los inversores se han dado cuenta de que la energia nuclear también deberia
beneficiarse del desarrollo de la inteligencia artificial. Las grandes empresas tecnoldgicas siguen
construyendo centros de datos para aumentar su capacidad en la nube y la potencia de calculo necesaria
para entrenar modelos de inteligencia artificial. Estos centros de datos requieren una enorme cantidad
de electricidad para funcionar, por lo que varios grandes grupos, como Microsoft, Alphabet y Amazon,
han anunciado que han firmado acuerdos de colaboracién con empresas que explotan reactores
nucleares para asegurarse un suministro regular de electricidad. Tras estos anuncios, fueron
principalmente las empresas mineras de uranio las que se beneficiaron de una subida, mientras que los
precios al contado se mantuvieron practicamente sin cambios.
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Grandes empresas tecnoldgicas Precio al contado del uranio (azul) y ETF de
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El contexto geopolitico sigue influyendo en los precios de las materias primas. Las tensiones en Oriente
Medio repercuten directamente en los precios del petréleo, y el temor a un ataque directo de Israel a las
infraestructuras petroliferas de Iran hizo subir el precio del oro negro a principios de mes.

Tras varias semanas de incertidumbre, Israel decidi6 atacar Iran el 26 de octubre. Result6 que los
ataques no iban dirigidos a yacimientos petroliferos, sino a objetivos militares, lo que disipd los temores
del mercado a una posible interrupciéon de la cadena de suministro de petroleo. Los operadores de
materias primas se sintieron por tanto "tranquilizados" por el ataque, que provoco una caida de los
precios del petréleo.

Los comentarios del Presidente irani también fueron bastante sobrios, ya que se abstuvo de anunciar
que Iran responderia a este ataque. Aunque el conflicto en Oriente Proximo esta lejos de resolverse,
podemos esperar que la situacion se estabilice en las proximas semanas.

The confirmed locations that were hit. Pic: ISW
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China también tuvo un impacto significativo en los precios del petroleo tras sus recientes anuncios de
estimulo monetario a finales de septiembre. Los inversores acudieron en masa a los activos chinos en
cuanto el Gobierno hizo estos anuncios. Sin embargo, atn persisten las dudas en el mercado. Aunque
muchos analistas creen que estas medidas son s6lo el principio y que deberian seguir otros anuncios,
éstos han tardado en materializarse.

Tras unos resultados estelares a finales de septiembre, el mercado chino se ha calmado a la espera de
nuevas medidas. Las acciones del pais siguen volatiles a la espera de que el Gobierno tome medidas
(¢probablemente después de las elecciones estadounidenses?). Con las medidas ya aplicadas, cabe
esperar que la segunda economia mundial alcance su objetivo de crecimiento del 5% para este afno. Los
mercados emergentes, y China en particular, han obtenido malos resultados en los tltimos anos. Las
medidas adoptadas por el Gobierno podrian invertir esta tendencia. Hacen falta muchos "si" para que
la economia china vuelva a la normalidad, pero si (1) China consigue dar la vuelta al mercado
inmobiliario, si (2) logra revitalizar el consumo interno y si (3) las tensiones geopoliticas se calman tras
las elecciones estadounidenses, la prima de riesgo del mercado chino dejaria de estar justificada y
podriamos asistir por fin a un retorno real y duradero de los inversores extranjeros.

Ahora que se han puesto en marcha una serie de medidas, los préximos datos econémicos seran
cruciales para determinar si este plan de estimulo tiene un impacto real en la economia. Sin embargo,
como ocurre cuando los bancos centrales suben o bajan los tipos, siempre hay un desfase entre las
decisiones adoptadas y su impacto en la economia. Los indicadores clave a seguir en los proximos meses
seran la confianza de los consumidores y todas las cifras relacionadas con el mercado inmobiliario.

Plan de estimulo de China Hang Seng y CSI 300 (Azul)
1. Monetary Policy
20bp cut in the 7-day reverse repo rate to 1.5% .
50bp cut in the Reserve Requirement Ratio (RRR), releasing RMB1tn in liquidity Normalized As Of 11/02/2023 130
Potential further RRR cut of 25-50bp by year-end B usT Iﬂdlj;t Pr]cil? 91
2. Property Palicy B SH5Z300 Index 109.48

- 50bp cut in the outstanding mortgage rate

Reduced down-payment ratio for second-time homebuyers to 15% (from 25%)

- Re-lending Loans: Increased from 60% to 100% coverage for loans to buy completed but unsold homes
3. Stock Market Support

RMB500bn swap facility for brokers and funds to buy stocks
RMB300bn refinancing facility for stock buybacks.

4. Total Measures

- Total measures amount to RMB1950bn (1.6% of GDP)

- Impact: Significant, but lower rates may have limited effect due to low demand for credit

Dac T Har T T T “Sap
5. Key Concern 2023 2024
Investor sentiment significantly rebounded, but consumer and homebuyer sentiment remains weak HSI Index (Hang Seng Index) Daily 02NOV2023-310CT2024 Copyrights 2024 Bloomberg Finance L.P.
Monitoring transmission to sentiment is crucial for assessing effectiveness O1-Now-2024 (9:32:00
Fuente : Pictet Fuente: Bloomberg

Por ultimo, el acontecimiento que probablemente tendrd mayor repercusion en noviembre seran las
elecciones estadounidenses. Estamos a pocos dias del resultado "definitivo", pero ninguno de los
candidatos parece perfilarse claramente como favorito. El sitio web FiveThirtyEight, que promedia
todas las encuestas y corrige los errores estadisticos, sefiala que Kamala Harris podria ganar por un
margen muy estrecho. Por el contrario, el sitio RealClearPolitics, que hace la media de todos los sitios
de apuestas, muestra que desde principios de octubre se ha producido una fuerte divergencia a favor de
Donald Trump, que gana con un 60% frente al 40% de la Sra. Harris.
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Esta sigue siendo una cuestion importante a tener en cuenta, ya que, sea cual sea el candidato elegido,
sila mayoria del Congreso no es del mismo partido que el Presidente, le resultara mas dificil aplicar sus
politicas. Gane quien gane, el consenso es que los planes fiscales de ambos candidatos son inflacionistas
y deberian seguir aumentando el déficit de la deuda estadounidense. Por tanto, lo que mas apreciarian
los inversores seria un Presidente y un Congreso de partidos diferentes, lo que dificultaria la aplicacion
de una politica fiscal expansiva y el control de los niveles de deuda. Para Europa y la mayoria de los
demas paises, una victoria del Vicepresidente seria probablemente vista como una buena noticia, ya que
permitiria evitar los impuestos que el anterior Presidente quiere imponer a las importaciones.

Una impugnaciéon de los resultados también podria provocar volatilidad en los mercados. Grupos
financiados con varios millones de dolares se encargan de supervisar el recuento de votos. Si algo va
mal, estan dispuestos a impugnar los resultados. Ya se han presentado reclamaciones en el estado de
Pensilvania. Estas intervenciones podrian perturbar el buen desarrollo de las elecciones. De ser asi,
podria llevar varias semanas determinar el ganador. Recordamos el asalto al Capitolio tras las
acusaciones del Sr. Trump, y no queremos que se repita un suceso semejante.

Promedio de apuestas electorales en EE.UU. Media de las encuestas electorales en EE.UU.

Who's ahead in the national polls?

E8Twrp  EHers Updating average for each candidate in 2024 presidential polls, accounting for each poll's recency,
sample size, methodology and house effects.
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Mientras esperamos a ver los resultados de estas elecciones, les deseamos un agradable mes de
noviembre.
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las oport
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