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Revision del mercado agosto 2023
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La tendencia alcista parece no tener freno. A pesar de un contexto geopolitico que sigue siendo inestable
y de unos bancos centrales restrictivos, los mercados de renta variable volvieron a orientarse bien en
julio. La mayoria de los indices occidentales ganaron entre un 2% y un 5%, lo que permiti6 a algunos de
ellos alcanzar sus niveles mas altos del afio y subir con fuerza desde finales de 2022. La gran mayoria
de los indices han recuperado entre el 90% y el 95% de las pérdidas del afio pasado, y ahora se
encuentran a s6lo unos pocos puntos porcentuales de sus maximos historicos. Otros, como el
Eurostoxx50, incluso se han permitido el lujo de superar esta barrera. Por otro lado, podemos ver que
las pequenas y medianas empresas estan obteniendo peores resultados. El Russell 2000, por ejemplo,
ha recuperado el 80% de sus pérdidas de 2022 y atin necesita subir mas del 20% para superar su nivel
de noviembre de 2021. Un buen ntimero de agencias de bolsa han revisado sus previsiones para el ciclo
econdmico, al tiempo que hacian su "mea cupla". De hecho, para la mayoria de ellas, como Goldman
Sachs y Morgan Stanley, la probabilidad de que la economia estadounidense (y, por extension, la
mundial) cayera en recesiéon antes de finales de 2023 en medio del endurecimiento monetario més
brutal de los dltimos 40 afios era muy alta. En las Gltimas semanas, dada la resistencia del mercado
laboral y de los consumidores estadounidenses, algunos economistas han cambiado de tono y se han
vuelto mas optimistas sobre el crecimiento del PIB estadounidense. Aunque algunos pronostican una
recesion en 2024, el consenso se inclina ahora por un aterrizaje suave.
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Chart 8: ..buta “soft landing” the most likely global outcome
Whatis the most likely outcome for the globaleconomy in the next 12 months?
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En cuanto a los tipos de interés, la tendencia sigue siendo alcista. Tras coquetear con el nivel del 5%, el
rendimiento estadounidense a 2 afios termind cerca de sus maximos, mientras que el rendimiento a 10
anos rondo el 4%. El diferencial entre estos 2 rendimientos se mantiene en niveles historicos de -100
puntos basicos. Méas del 95% de la curva de tipos estadounidense estd invertida. Aunque los tipos
nominales son mas bajos en Europa, la tendencia es la misma, lo que no es de extrafiar dado que los
bancos centrales de estas dos zonas aplican politicas monetarias similares. Esto mantiene
inevitablemente la presion sobre el mercado de renta fija en su conjunto, que a diferencia de la renta
variable estd muy lejos de recuperar sus pérdidas de 2022.
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Aungque la tendencia ha sido a la baja desde principios de afio, la mayoria de las materias primas han
repuntado desde el comienzo del verano. El indice Bloomberg de materias primas ha subido mas de un
10% desde sus minimos de mayo, gracias sobre todo a la fuerte recuperacion del petroleo. El deseo del
Gobierno estadounidense de reponer sus existencias y los recientes anuncios de recortes de producciéon
por parte de la OPEP han permitido al petrdleo encontrar un punto de inflexiéon y rebotar desde el
soporte de los 66 dolares. Es dificil saber a estas alturas si este rebote sera duradero, pero con unas
perspectivas econ6micas menos sombrias en Estados Unidos y un gobierno chino ansioso por reactivar
su economia, todo apunta a que el petroleo volvera a situarse en una horquilla de precios de entre 90 y
100 ddlares por barril, a pesar de las colosales inversiones previstas en los proximos afios para financiar
la transicién energética. La decision de Rusia de retirarse del acuerdo con Ucrania sobre la exportaciéon
de cereales a los paises africanos a través del Mar Negro ha traido volatilidad a los precios de los
cereales. Tras este anuncio, los futuros del trigo y el maiz subieron rapidamente casi un 20%, para volver
a la casilla de salida pocos dias después. A modo de recordatorio, fue este acuerdo, entre otros, el que
permiti6 que el Indice de Precios de los Alimentos de la FAO se desinflara tras haber subido
bruscamente entre junio de 2020 y marzo de 2022. Este indice suele utilizarse como indicador de
hambruna en todo el mundo, especialmente en los paises africanos. El metal amarillo también tuvo un
buen comportamiento en julio (+2,38%), pero actualmente lucha por encontrar la fuerza necesaria para
superar su resistencia de entre 2.000 y 2.050 ddlares por onza. La consolidacion de las materias primas
desde principios de afio no pone en entredicho la tendencia secular de este segmento. Seguimos
convencidos de que la transicion energética generara una fuerte demanda durante la préxima década y
mantendra la presion alcista sobre los precios de los metales en particular. El oro, el cobre y el litio
figuran entre nuestros favoritos.

Tendencias del mercado hasta julio de 2023
Equities in Local Currencies

End of July MSCI World  S&P 500 EuroStoxx CAC Spain Switzerland MSCI EM CSI 300
Perf 1 Month 3.29% 3.11% 1.64% 1.32% 0.51% 0.26% 5.80% 4.48%
Perf 3 Month 8.05% 10.06% 2.57% 0.08% 4.33% -1.12% 7.15% -0.36%
Perf YTD 17.74% 19.52% 17.86% 15.82% 17.16% 5.40% 9.47% 3.69%
Commodities Currencies vs EUR

WTI Oil Brent Oil Gold JPY (c]:14
Perf 1 Month 15.80% 14.23% 2.38% 6.21% -0.81% 0.62% 0.29% 1.90%
Perf 3 Month 6.54% 7.57% -1.25% 2.75% 0.20% -4.09% 2.34% 2.78%
Perf YTD 1.92% -0.41% 7.73% 5.49% -2.65% -10.26% 3.33% 3.21%

. . Blbomberg Indices Bonds Total returns . .
Global us Euro US10Year German 10 Global Global High Emerging
Aggregate Aggregate Aggregate Treasury  Year Bund Credit Yield Sovereign $

Perf 1 Month 0.69% -0.07% 0.17% -0.62% -2.11% 0.90% 1.96% 1.18%
Perf 3 Month -1.28% -1.51% 0.20% -3.29% -1.79% -0.20% 3.35% 1.92%
Perf YTD 2.13% 2.02% 2.42% 0.96% 1.45% 4.34% 7.29% 4.52%

Fuente: Bloomberg 31/07/23.
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Ademés de la publicacion de los resultados empresariales del 2d° trimestre, que en conjunto no
depararon sorpresas desagradables, fueron las reuniones de los bancos centrales las que acapararon la
atencion de los inversores en julio. En primer lugar, la Fed subi6 su tipo de interés oficial un 0,25%,
hasta una horquilla de entre el 5,25% y el 5,50%, el nivel més alto desde 2001, tal y como esperaba
ampliamente el consenso. En la rueda de prensa posterior al anuncio, el presidente Jerome Powell
confirmé que la batalla contra la inflacién no habia terminado, pero que la caida de la inflacién era
alentadora. También anunci6 que no se esperaba un recorte de tipos antes de 2024, pero que el primero
podria llegar antes de que la inflacién alcanzara su objetivo del 2%. Las futuras publicaciones de
estadisticas economicas seguiran determinando el curso de la politica monetaria ("dependencia de los
datos"). El mercado ha interpretado estos comentarios como relativamente moderados y, por tanto,
cree que el final del ciclo de subidas de tipos se acerca lenta pero inexorablemente. Dado que estos
anuncios eran ampliamente esperados, los tipos a corto tendieron a mantenerse relativamente estables
tras el discurso. Al dia siguiente, el tono fue mas o menos el mismo al otro lado del Atlantico. Como se
esperaba, la Sra. Lagarde confirmé la decision de la institucion europea de subir los tipos en 25 puntos
bésicos, hasta el 4,25%, y también dio a entender que las futuras acciones del BCE dependerian de la
evolucion de las estadisticas econoémicas en la zona euro. El Banco de Japon, por su parte, sembro el
péanico entre los interesados en su mercado. Como hemos mencionado en varias ocasiones, a diferencia
de los bancos centrales occidentales, el Banco de Japén adopta una politica monetaria ultra-
acomodaticia y controla con pufio de hierro toda la curva de rendimientos. A finales de julio, su
Presidente, el Sr. Ueda, sorprendi6 a los inversores al anunciar que ampliaba la banda de fluctuacién
de los tipos de interés del 0,5% al 1%. Esto se interpret6 como el inicio de un cambio en la politica
monetaria y tendi6 a impulsar el yen al alza. Sin embargo, las esperanzas duraron poco, ya que al dia
siguiente el mismo banco central anuncié un nuevo programa de recompra de bonos por valor de
300.000 millones de yenes, es decir, algo mas de 2.000 millones de dolares. Como suele ocurrir, el
Nikkei reaccion6 en direccion opuesta a la divisa, cayendo inicialmente antes de recuperarse muy
rapidamente. El indice ha subido més de un 27% en moneda local desde principios de afio, mientras
que la divisa japonesa ha caido un 8,5% en el mismo periodo.

The Japanese Stock Market's "Margin of Safety" Over Government
Bonds Far Exceeds the U.S.

Forward P/E Ratio, Earnings Yield
Equal-Weighted  (Reciprocal of P/E

10-Year Government Earnings Yield Minus

Bond Yield , Bond Yield
Country Basket Ratio)
United States 3.85% 20.1 4.98% /1.13%\
i j
Japan 0.46% 15.2 6.58% \6.12% /
N A
f:;e;;ﬁ?z.;?:mhu Digital Portiolio Developer. Bond vields as of 7/20/2023. Forward P/E ratios as of 6/30/2022. Baskets are the S&P 500 and the MSCI @ I(,’ ﬂWeniger
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Como mencionamos en nuestras altimas cartas, la magnitud de la recuperacion econémica de China ha
sido decepcionante desde la reapertura del pais. Aunque el PBOC mantiene una politica monetaria
acomodaticia, la actividad econémica carece de vigor y el indice PMI manufacturero se encuentra en
territorio de contraccion (por debajo de 50) desde abril. El mercado inmobiliario est4 estancado, con
los agentes ain muy endeudados, mientras que el consumo interno se estanca. Esto es probablemente
lo que ha llevado al Bur6 Politico del Comité Central del Partido Comunista Chino (Politbur6) a adoptar
un tono mas acomodaticio al informar sobre su ultima cumbre. El Gobierno pondra en marcha una
amplia operaciéon de estimulo para revitalizar el crecimiento del pais. En efecto, aunque el PIB chino
creci6 un 6,3% en el 2 trimestre, el objetivo a largo plazo del Gobierno del 5,5% anual no puede
garantizarse, sobre todo si la inversiéon y el consumo no se aceleran. Por el momento, no se han
anunciado muchas medidas concretas, pero parece que pronto se relajaran las normas de acceso a la
propiedad, evitando al mismo tiempo animar a los chinos a especular con inmuebles. En breve deberian
anunciarse otras medidas mas orientadas al consumidor. Aunque los inversores que esperaban un
estimulo fiscal concreto se quedaron con las ganas, el mercado chino se beneficié de estos anuncios. El
indice HSCEI gan6 un 7,4% en el mes, registrando por fin un comportamiento positivo desde principios
de ano, mientras que el indice CSI300, que suele representar a las empresas nacionales, gan6 un 4,5%
en julio y sube un 3,7% en los 7 primeros meses del afio. Este mercado ira a la zaga de los indices europeo
y estadounidense en 2023. Los principios de "prosperidad compartida" aplicados por Pekin desde 2021
han ahuyentado a muchos inversores occidentales. Aunque "el partido dirigente ante todo", parece que,
para evitar cualquier malestar social, la recuperaciéon econémica vuelve a ser una prioridad para el
Gobierno.

Global valuations
Current and 25-year next 12 months price-to-earnings ratio
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Fuente : JP Morgan
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Los rumores circulaban desde hace varias semanas, i pero por fin se ha conocido la noticia ! Después
de S&P en 2011, su homologa, Fitch, ha anunciado que rebaja la calificacion de Estados Unidos de AAA
a AA+. Al parecer, el acuerdo sobre el techo de la deuda alcanzado en el Gltimo minuto del mes de mayo
no fue suficiente para convencer a los economistas de la agencia de calificacién de mantener su "méaxima
calificacion". Los principales argumentos esgrimidos fueron, en primer lugar, el déficit cada vez mayor
y, en segundo lugar, la erosiéon de la gobernanza, que ha dado lugar a repetidos conflictos politicos que
han puesto al pais en una mala situacion durante las dos ultimas décadas. Por extrano que pueda
parecer, cuando S&P rebajé la rentabilidad de la deuda estadounidense a 10 afios en 2011, esta tendi6 a
caer... de hecho, la decision desencadend una oleada de "huida hacia la calidad" entre los inversores, ya
que la deuda estadounidense seguia siendo una de las mas seguras del mundo. El indice S&P500 perdi6é
rapidamente un 10%, pero sélo unas semanas después se habian recuperado las pérdidas. Dado que la
rebaja de Fitch se ha producido hace tan s6lo unas horas, es demasiado pronto para sacar conclusiones,
pero hay que decir que la reaccion de los inversores sigue siendo bastante moderada por el momento.
Hay que senalar, sin embargo, que la decisiéon ha sido criticada con dureza tanto por representantes
gubernamentales, como Janet Yellen, como por economistas independientes. La principal critica
dirigida a la agencia de calificacion es que el momento no es el adecuado, en un momento en el que la
situacion econoémica del pais estd mejorando... El hecho es que desde que se levanto el techo de la deuda,
Estados Unidos ha aumentado su deuda de 31,4 billones a mas de 32,5 billones, es decir, un billén mas
en el espacio de unas pocas semanas. A mediar.

M DUSGDP (Monthly) -5.40 (3 Jan)
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Hay que decir que, desde principios de afio, los inversores ven el vaso medio lleno. Esto puede explicarse
por el hecho de que el ano pasado el grado de pesimismo alcanzé su punto algido. Por supuesto, sigue
habiendo algunas areas de riesgo que hay que vigilar, como el mercado inmobiliario, que se ha llevado
la peor parte de las recientes subidas de tipos. La inversion de la curva de tipos también invita a la
prudencia. Por otra parte, las empresas estan funcionando relativamente bien, como demostraron en el
altimo trimestre. Algunos segmentos sufrieron méas que otros, pero en general los resultados fueron de
buena calidad, aunque no pueda descartarse una futura presion sobre los margenes dado el nivel actual
de los tipos de interés. Para las empresas que tienen mucho efectivo, los tipos altos incluso tendieron a
mejorar los resultados gracias a la rentabilidad percibida de sus activos liquidos. A pesar de la elevada
inflacion y del ciclo de subidas de tipos més rapido de los tltimos 40 afios, la resistencia del mercado
laboral y de los consumidores ha sorprendido a muchos. La llegada de la inteligencia artificial y las
ganancias de productividad que conlleva también abogan a favor de una tendencia positiva del mercado.
Teniendo en cuenta que la subida de los mercados desde principios de afio se ha basado principalmente
en los multiplos, por supuesto no somos inmunes a una correccion en los proximos meses, pero si hemos
de creer a los dirigentes de las empresas cotizadas, el horizonte parece despejarse un poco.

Les deseamos un excelente mes de agosto y unas magnificas vacaciones a quienes tengan la suerte de
estar alli.

Strong first half gains suggest more moderate but positive returns ahead
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