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Revista de Mercado Marzo 2024

MY i
STOCKS )
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A pesar de las revisiones de los economistas sobre el inicio del ciclo de relajacién monetaria, los
mercados de renta variable se comportaron bastante bien en febrero. En efecto, a raiz de las recientes
estadisticas economicas y de la publicaciéon de las actas de la dltima reunion de la Reserva Federal
estadounidense, las expectativas de una bajada de tipos cayeron. En enero, el consenso apuntaba a una
primera bajada de tipos en marzo, mientras que hoy en dia no se espera que el Banco efecttie un recorte
hasta junio. Ademaés, el namero de recortes de tipos previstos para 2024 ha caido de seis a tres. Estas
revisiones se explican por una ralentizacion de la inflaciéon subyacente menos rapida de lo previsto
(debido principalmente a los precios de la vivienda) y por el mantenimiento del dinamismo de la
actividad econémica. Dado que la subida de la renta variable iniciada en octubre de 2023 se vio
impulsada en particular por la perspectiva de una politica monetaria mas acomodaticia (el famoso
pivote de los bancos centrales), podriamos haber imaginado que estas revisiones tendrian un impacto
negativo en el sentimiento de los inversores, desencadenando una correccién de la renta variable. Pero
no ha ocurrido nada de eso. Todo lo contrario. Los excelentes resultados empresariales del cuarto
trimestre desencadenaron una nueva oleada de compras. En esta economia dorada “Goldilocks"
(inflacién bajo control y en contraccién, y crecimiento positivo), la mayoria de los indices ganaron entre
un 2% y un 5% por cuarto mes consecutivo de subidas. Aunque algunos valores tecnoldgicos (sobre todo
los que se benefician directamente de la inteligencia artificial), como Nvidia (que ha subido un 60%
desde principios de afo), registraron rentabilidades estratosféricas, el resto del sector tecnologico no
obtuvo tan buenos resultados. En Japon, tras una fuerte subida en enero (+8,4%), el indice Nikkei 225
de los principales valores japoneses gano6 otro 7,5% en febrero. Esto permitié al indice superar su
maximo histérico, que data de 1989, a pesar de que la economia japonesa se contrajo por segundo
trimestre consecutivo, en lo que parece una recesion.

En Europa, el sector del automévil fue el gran vencedor, con una subida superior al 12% en el mes,
ayudado en particular por los comentarios optimistas del jefe de Mercedes-Benz (+17,2%) en el dia
dedicado a los inversores.
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El sector minero (-6,5%), fuertemente correlacionado con la actividad econ6mica china, sigue
decepcionando. Hablemos de China. Tras destituir al jefe del regulador chino de valores (CSRC), las
autoridades chinas introdujeron restricciones a las ventas en corto. Como resultado, el mercado chino
experimento por fin un repunte en febrero. El indice CSI300 gan6 un 9,6%, mientras que el HSCEI gan6
un 9,3%. Evidentemente, es demasiado pronto para interpretar esta subida como el inicio de una nueva
tendencia o simplemente como un rebote técnico, pero las autoridades chinas estan intentando
contener la caida. Para reanudar una tendencia alcista sostenida, seran necesarias mas medidas
fundamentales y econémicas. El recorte del tipo de interés preferencial a 5 anos (LPR) del 4,20% al
3,95% también fue bien acogido por los inversores. Algunos economistas hablan de una "japonizacién"
de la economia china. Esto implica que China experimentara la misma evolucion econémica que su
vecino en la década de 1990. Sin duda podemos ver algunas similitudes. La tasa de fertilidad de China
es actualmente de s6lo 1,2 hijos por mujer, frente al 1,5 de Jap6n en los afios noventa. El mercado
inmobiliario chino ha implosionado, al igual que ocurrié en Japon en su momento. Por otra parte,
cuando el mercado bursatil del pais del sol naciente se desplomd, se valoraba a 70 veces los beneficios,
mientras que el mercado chino cotiza actualmente a 9 veces los beneficios. El yen japonés se apreci6 un
30% en 1985 y afios posteriores, lo que lastr6 a la economia japonesa en su conjunto y a los exportadores
en particular, lo que no ocurre hoy con el renminbi. Es evidente que la situacion econémica actual de
China no es alentadora, pero los cambios urbanos son necesarios en este pais, que atin esta emergiendo.
Esto deberia favorecer el crecimiento del pais a largo plazo. Queda por ver si el Afio del Dragén
representara un punto de inflexién. Las sesiones parlamentarias de principios de marzo podrian dar ya
algunas pistas.

I Stockmarket returns and the Chinese zodiac

Dow Jones Industnal Average, % change by Chinese astrologucal calendar year,
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Como deciamos en la introduccion, la renta variable subi6 en febrero a pesar de la subida de los tipos
de interés. De hecho, el rendimiento estadounidense a 10 anos repunt6 33 puntos basicos y su "primo"
alemén 24 puntos basicos. Estos rendimientos se sitian ahora en el 4,25% y el 2,41% respectivamente.
El movimiento al alza fue aiin maés violento en los tipos cortos, acentuando la inversion de la curva.
Unas palabras también sobre los activos digitales, que gozan de un renovado interés a medida que el
“halving” del Bitcoin se acerca. Esta practica, que se produce aproximadamente cada cuatro afios (es
decir, cada 210.000 bloques), consiste en reducir a la mitad la comisién de los mineros. Esto aumenta
la escasez del activo y, por tanto, hace subir su precio (siempre que se mantenga la demanda). Bitcoin
se dispar6 méas de un 40% en el mes y esta cerca de su maximo historico. La mayoria de los demas
activos digitales siguieron la tendencia en proporciones similares.

Tendencias del mercado hasta febrero de 2024

Equities in Local Currencies

End of February MSCIWorld S&P 500 EuroStoxx CAC Spain Switzerland MSCI EM CSI 300

Perf 1 Month 4.11% 5.17% 4.93% 3.54% -0.76% 0.93% 4.63% 9.35%

Perf 3 Month 10.37% 11.57% 11.30% 8.43% -0.57% 5.39% 3.43% 0.57%

Perf YTD 5.30% 6.84% 7.88% 5.09% -1.00% 2.70% -0.27% 2.48%
Commodities Currencies vs EUR

End of February WTI Oil Brent Oil Gold JPY GBP

Perf 1 Month 3.18% 2.34% 0.23% -1.34% 0.12% -1.92% -0.38% -2.50%

Perf 3 Month 3.03% 0.95% 0.39% 0.34% 0.77% -0.43% 0.77% -0.29%

Perf YTD 9.23% 8.54% -0.91% -0.77% 2.16% -3.91% 1.28% -2.81%

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

Perf 1 Month -1.26% -1.41% -1.08% -2.08% -2.35% -1.27% 0.79% 0.38%

Perf 3 Month 1.43% 2.08% 1.88% 1.69% 2.68% 2.15% 4.65% 4.00%

Perf YTD -2.62% -1.68% -1.40% -2.23% -4.12% -1.96% 0.60% -0.19%

Fuente: Bloomberg 29/02/24.

En un momento en que el S&P500 ha superado la barrera de los 5.000 puntos por primera vez en su
historia, hemos pensado que seria una buena idea exponer una lista (no exhaustiva) de argumentos a
favor y en contra de una prolongacion del rally del mercado de renta variable.
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Empecemos por los argumentos positivos:

Fundamentos

Como deciamos en la introduccion, el actual escenario macroeconémico (Goldilocks) es favorable para
los mercados de renta variable. Las tultimas cifras de crecimiento en Estados Unidos confirman la
fortaleza de la economia. La mayoria de los asalariados han conseguido mantener su poder adquisitivo
presionando a sus empleadores para que les suban el sueldo, y esto ha sido asi en muchos sectores. A
pesar de ello, la mayoria de las empresas han publicado excelentes resultados para el cuarto trimestre
y para 2023 en su conjunto. En general, las perspectivas (guidance) para 2024 son alentadoras y, segin
los directores financieros de las empresas, la visibilidad de las tendencias empresariales es buena.
Gracias a la innovacion y a la implantacion gradual de la inteligencia artificial (IA), que mejora la
productividad, las grandes empresas han logrado defender y preservar sus mérgenes de beneficio, a
pesar del impacto negativo de la inflacion. Esta tendencia se mantendra en los proximos trimestres, lo
que resulta tranquilizador.

Chart 4: "Soft landing" still the base case, "no landing” probability rising
What is the most likely cutcome for the global economy in the next 12 months?

65%
Soft landing
19%
No landing
mFeb-24
Hard landing N jan-24
Dec-23
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

Valoracion

La definicion de una tendencia alcista es una serie de maximos y minimos superiores a los anteriores.
A menudo, los inversores tienden a sentirse ansiosos cuando un mercado alcanza un méaximo historico...
quiza por miedo a lo desconocido. Sin embargo, cuando un nuevo méximo histérico esta respaldado por
fundamentos so6lidos y una economia en expansiéon (como es el caso actual), no deberia haber nada de
qué preocuparse. El principal riesgo es que un ambiente de euforia se apodere de los mercados y
provoque la formacion de una burbuja de valoraciéon. Aunque, como demostraremos a continuacion, la
mayoria de los mercados bursatiles (y la renta variable estadounidense en particular) no estan
"baratos", no se trata de una burbuja de valoracién, al menos por el momento. Los indicadores
utilizados desde hace mas de 40 anos por el famoso Ray Dalio, fundador del fondo de cobertura
Bridgewater, parecen confirmar esta hipotesis.
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Current Conditions Compared to Previous Bubbles
Roaring Dot-Com 2007 Jan22 Jan22 Today Todsy
9205 Bubble Total Market  Emerging Tech | Total Market Mag-7
1 Rices arehigh relstiveto traditionsl messures Bubble Bubble No Bubble Frothy Frothy Frothy
2 Prioes aredis ounting uns st aingble conditions Bubble Bubble No Bubble No Bubble Frothy Frothy
3 New buyers have entered the market Bubble Bubble Frothy Frothy Bubble
4 There & broad bullish sentiment Bubble Bubble Frothy No Bubble Frothy No Eubble Frothy
5  Rurchases are being financed by high leverage Bubble Bubble Bubble Bubble e E
6 Buyers/ businesses have made extended forward purchases Frothy Bubble Bubble Bubble Froth,

World valuations

Additional Gain Time From New High to Eventual

New All-time High

Beyond New High Peak (# of Trading Days)
Aug. 2020 42% 347
Mar. 2013 116% 1735
May 2007 2% 92
Jul 1989 352% 2709
Nov 1982 137% 1215

Source: Bloomberg, Edward Jones. Price return of the S&P 500 Index.

Bancos centrales

Desde la gran crisis financiera de 2008 (CFG), los bancos centrales han demostrado su capacidad de
reaccion y su intervencionismo cuando ha sido necesario. Antes de esta crisis, que provoco la quiebra
de instituciones de renombre como Lehman Brothers y Bear Stearns, por citar algunas, los bancos
centrales dejaban que el mercado encontrara su equilibrio. Ahora, desde hace méas de quince afos, los
bancos centrales tienden a intervenir mas rapidamente y a mayor escala, sustituyendo a los inversores
cuando desaparecen. El Banco Central Japonés (BoJ), que posee méas de la mitad de la deuda ptiblica
japonesa y es accionista de muchas de las empresas que componen el Nikkei 225, es un buen ejemplo
de ello. Por tanto, podemos imaginar que el BoJ inyectara liquidez y bajara los tipos de interés cuando
haya signos concretos de desaceleracion.
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US Monetary Base

USO Billeves

Aumenta la participacion

El hecho de que una gran parte del mercado no participe en el rally es un tema que se ha debatido largo
y tendido en los tltimos meses. El peso de las diez mayores empresas del indice S&P500 esta en niveles
récord. Toda la atencion se centra en los gigantes tecnolégicos que, es cierto, se estan llevando la mayor
parte del pastel. Las pequefias y medianas empresas estan siendo desatendidas. Los inversores temen
que estas empresas, que a menudo tienen balances mas apalancados que las de gran capitalizacion, se
lleven la peor parte de la subida de los tipos de interés y tengan problemas para refinanciar su deuda.
Se trata de una preocupacion legitima. ¢Y si estas empresas mas pequeias atrajeran de nuevo el interés
de los inversores y se pusieran al dia? Ciertamente se trata de un argumento hipotético, pero si los tipos
de interés bajaran como el consenso cree que lo haran, podria materializarse e impulsar los indices a
nuevos maximos. Este argumento también se aplica a los mercados emergentes. Salvo algunas
excepciones, la mayoria de los mercados emergentes se han visto perjudicados por la fortaleza del ddlar
estadounidense en los tltimos afios y se benefician de unas valoraciones bajas. El renovado interés por
estos mercados podria acentuar el impulso positivo de la renta variable.
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Pasemos ahora a los argumentos negativos que militan a favor de una correccion de los mercados
de renta variable:

Un nuevo pico de inflacién

Es evidente que este riesgo existe. Como hemos mencionado en varias ocasiones en los altimos meses,
los "efectos de la segunda ola" deben tomarse en serio. De hecho, asistimos a una caida de la inflacion
menos acusada de lo esperado tanto en Europa como en Estados Unidos a finales del afio pasado, razon
por la cual los bancos centrales no se apresuran a recortar los tipos. Una aceleracion sostenida de la
inflacion podria provocar un mayor endurecimiento de la politica monetaria y, por consiguiente, de las
condiciones crediticias. El poder adquisitivo de los consumidores se veria sometido a nuevas presiones
y la demanda de bienes y servicios se desplomaria. Ademas, es probable que las empresas mas
endeudadas no puedan refinanciar su "wall of debt". Como consecuencia, las tasas de impago se
dispararian, aunque la mayoria de estas empresas no representen un riesgo sistémico. Por otra parte,
una posible oleada de quiebras podria sumir a los bancos en una situacién dificil, exigiendo
recapitalizaciones... ¢Acudiran de nuevo los bancos centrales al rescate? Probablemente si.

Source: TS Lombard
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Tipos de interés

El ciclo de subidas de tipos mas rapido de la historia podria dejar huella y provocar una fuerte caida de
los mercados. Pero no olvidemos que los bancos centrales son mucho mas reactivos hoy que en el
pasado, y que disponen de diversos mecanismos para evitar que una situacion se descontrole. Ya saben
el dicho, no hay mal que por bien no venga. Los inversores han tendido a apreciar el hecho de que los
bancos centrales hayan acudido al rescate de los mercados financieros en los ultimos afios, pero como
ya hemos mencionado en el pasado, este intervencionismo deberia ser motivo de preocupacién a largo
plazo. Da cada vez mas poder a los politicos y socava el liberalismo...

A Rise In Bond Yields Typically Ends With A Financial Accident
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El contexto politico/geopolitico

Seamos claros: la situacion nunca habia sido tan tensa desde el final de la Segunda Guerra Mundial. Ya
sea en Ucrania, Oriente Medio o Corea, la retorica es beligerante. A pesar de las incertidumbres
asociadas a estos conflictos armados, y prescindiendo como de costumbre del desastre humanitario, el
impacto en los mercados financieros se mantiene estable por el momento. Desgraciadamente, dado el
nivel de tension en estas regiones, no se pueden descartar efectos indirectos. ¢Qué pasaria si un misil
ruso cayera "por error" en suelo europeo? ¢Y si un misil norcoreano alcanzara Japon? ¢Y si Iran entrara
oficialmente en conflicto con Israel? Y si, y si, y si... Son s6lo suposiciones, pero el riesgo de que algo
salga mal es mayor que nunca. Esta situacién ya ha provocado decisiones de rearme en Europa y en
todo el mundo (cinicamente, esto deberia ayudar a las empresas industriales activas en este segmento...)
y es probable que esta tendencia contintie. En el mismo contexto, las proximas elecciones
estadounidenses, previstas para noviembre de 2024, también deberian aportar su cuota de
incertidumbre. Si Donald Trump es reelegido, podemos imaginar un nuevo orden mundial en los
proximos anos. Segun Trump, no puede descartarse un replanteamiento de la OTAN.
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La situacion financiera de los bancos comerciales estadounidenses

Como sabemos desde hace méas de un afo, los bancos regionales estadounidenses estan sufriendo de
lleno la subida de los tipos de interés y la contraccion del mercado inmobiliario nacional. En Alemania,
la situacion tampoco es precisamente favorecedora. Como todos sabemos, algunos bancos ya han tenido
que cerrar o ser absorbidos. Existe el riesgo de que se produzca un efecto domind, pero, como ya se ha
dicho, probablemente los bancos centrales lo detendrian rapidamente.

Almost $3 Trillion of US CRE Debt
Matures Through 2028

Banks have the biggest exposure to commercial )
real estate lending X oy 1 US Speculative grade default rates % Traling 12m

H Banks B CMBS M Life Companies
Government Sponsored Enterprises Other

A Default Cycle Has Started

$300b
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Source: Trepp Inc.,, Federal Reserve
CRE lending numbers include
multifamily. GSE includes Fannie Mae
and Freddie Mac. Bloomberg
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Como puede imaginarse, es dificil tener una vision clara de la direccion que tomaran los mercados de
renta variable en los préoximos meses. Lo cierto es que los argumentos fundamentales son mas bien
alentadores, mientras que la confirmaciéon de hipotéticos acontecimientos exégenos (como conflictos
armados) podria frenar este impulso. Por lo tanto, animamos a los inversores a estar invertidos y a no
apostar (especular) por la materializacion de un posible escenario catastrofico. Para los inversores més
defensivos, la proteccion contra una posible caida podria tener sentido, siempre que no resulte
demasiado costosa. La diversificacion y la inclusiéon en una cartera de inversiones no correlacionadas
siguen siendo las reglas de oro.

Esperamos que disfrute del comienzo de la primavera.

Gréficos de bonificaciéon

Projections de croissance du PIB réel pour 2024

et2025
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