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Evolución de mercado 

Presentación 

Añ o ñuevo pero el mercado sigue coñ gañas de repetir el 2023. Este mes actualizamos la visio ñ sobre la iñflacio ñ, bañcos 
ceñtrales y actividad ecoño mica, tañto eñ PIB como eñ mercado laboral, que sigueñ mostrañdo uña fortaleza superior a la 
descoñtada. Este mes poñdremos el foco eñ Chiña, estañcada eñ su crecimieñto tras el Covid y coñ su mercado bursa til eñ 
ñiveles de hace ma s de 10 añ os. 

Adema s, como cada trimestre y uña vez coñocidos los datos de Iñverco, añalizamos la situacio ñ del mercado de plañes de 
empleo españ oles y de los perfiles de iñversio ñ eñ comparacio ñ coñ la iñflacio ñ. 

¿Se ha solucioñado el problema de la iñflacio ñ? Esta es la 
grañ preguñta que se haceñ los gestores y a dí a de hoy ñadie 
es capaz de respoñder. Auñque el mercado descueñta que el 
pico de la iñflacio ñ ya paso , la zoña del 3/4% es uñ ñivel que 
cuesta mucho reducir y es doñde se ceñtra el foco de ateñ-
cio ñ.  

Varias iñcertidumbres sobre la mesa, derivadas del coñflicto 
de Israel que empieza a teñer distiñtas ramificacioñes coñ la 
aparicio ñ de distiñtos paí ses o faccioñes eñ el mapa. La ma s 
preocupañte, Estados Uñidos e Ira ñ hañ teñido alguña esca-
ramuza, de la que se ha derivado alguña victima y que pre-
sioña al gobierño americaño a ser ma s “coñtuñdeñte” eñ su 
posicioñamieñto eñ la zoña, uña de las mayores productoras 

de petro leo como es coñocido. Por otro lado, los Hutí es hañ limitado el tra fico de mercañcí as eñ el Mar Rojo, obligañdo a 
grañdes ñavieras dar la vuelta a A frica eñ vez de pasar por el Cañal de Suez, coñ el coñsiguieñte aumeñto de costes y posi-
bles cuellos de botella.  

Estas dos cuestioñes, petro leo y costes de trañsporte, obligañ a ño coñfiarse eñ el coñtrol de la iñflacio ñ, ya que como he-
mos visto eñ el pasado, el impacto del petro leo es muy ra pido y se filtra ra pidameñte eñ la cadeña productiva.  

Otro aspecto importañte es que la ecoñomí a sigue fuerte y ño 
“demañda” de bajadas de tipos de iñtere s. Los datos de des-
empleo, siñ eñtrar a valorar cambios de metodologí a que 
pueda afectar eñ alguña decima las tasas, esta ñ eñ ñiveles 
histo ricameñte bajos eñ ambos lados del Atla ñtico, lo que 
resta presio ñ a los bañqueros ceñtrales, ya que bajadas de 
tipos supoñdrí a uñ aumeñto de reñta dispoñible para el coñ-
sumidor y podrí a provocar uñ aumeñto de la capacidad de 
gasto. 

Por otro lado, las estimacioñes de PIB sigueñ sieñdo positi-
vas, (eñ la tabla vemos las del FMI publicadas el 31 de eñero) 
y ño se vislumbra ñiñgu ñ atisbo de recesio ñ por ñiñgu ñ lado. 
Al margeñ de que las estimacioñes ño siempre aciertañ, las 
ecoñomí as vieñeñ crecieñdo a uñ ritmo elevado, especial-
meñte Estados Uñidos. Europa si que muestra algo ma s de 
debilidad, focalizada eñ la difí cil travesí a de Alemañia, u ñica 
de las grañdes ecoñomí as que eñ 2023 llego  a eñtrar eñ rece-
sio ñ (dos trimestres coñsecutivos coñ decrecimieñto del 
PIB), auñque cabe recordar que el mañdato del BCE es u ñica-
meñte el coñtrol de precios, por lo que eñ teorí a ño deberí a 
verse iñflueñciado por ello. La u ñica grañ ecoñomí a que esta 
decepcioñañdo es Chiña, que trataremos ahora eñ mayor 
detalle. 

Por lo tañto, habra  que estar ateñto a la evolucio ñ, ma s eñ 
añ o electoral, ya que las decisioñes de polí tica moñetaria 
podra ñ teñer efecto sobre el resultado electoral y habra  que 
añalizar bieñ esa baza. 
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1. Algo pasa con China 

Chiña ha sido durañte añ os (y sigue 
sieñdo) la grañ promesa muñdial, des-
pue s de de cadas de fuerte crecimieñto 
del PIB que le hañ llevado a las puertas 
de ser la primera ecoñomí a muñdial.  

A pesar de ello, su mercado de valores 
ño ha reflejado esa fuerte promesa de 
crecimieñto y lleva estañcado eñ ñiveles 
similares a doñde cotizaba hace ma s de 
10 añ os. Por el camiño, hañ pasado mu-
chas cosas y que todas juñtas hañ geñe-

rado uñ caldo de cultivo que ha ido expulsañdo a los iñversores de largo plazo. La iñseguridad jurí dica geñerada por el 
gobierño, tras iñterveñir eñ Alibaba, marco  uñ añtes y uñ despue s eñ la percepcio ñ de los iñversores. Problemas coñ los 
ADR cotizados eñ Estados Uñidos, las dudas coñ la regulacio ñ bañcaria o “shadow Bañkiñg” y la recieñte crisis iñmobilia-
ria hañ hecho descoñfiar a los iñversores. El gobierño, eñ esta situacio ñ, se ha decidido por prohibir los “cortos” y com-
prar directameñte reñta variable coñ el fiñ de freñar esta sañgrí a. Veremos si lo coñsigueñ. 

2. Mercados de Renta Fija 

Mes bastañte plaño para la reñta fija, eñ doñde hemos visto como el cupo ñ de los activos compeñsa eñ parte la subida de 
tipos de iñtere s de los boños ya que, como comeñta bamos añteriormeñte, la fortaleza ecoño mica retrasa previsiblemeñte 
la expectativa de bajada de tipos de los bañcos ceñtrales. El boño españ ol repuñta 11 pb eñ eñero y recupera el 3%, mieñ-
tras que el alema ñ cierra eñ el 2,17%, 15 pb arriba, lo que permite que la prima de riesgo se vuelva a estrechar y cierre el 
mes eñ 92 pb, situa ñdose todo el mes por debajo del los 100 pb. 

Por el lado corporativo tambie ñ se observa uña grañ complaceñcia, situa ñdose los spread de cre dito eñ mí ñimos del u lti-
mo añ o. El í ñdice Itraxx, que refleja el difereñcial de cre dito de las emisioñes corporativas repuñta 2 pb hasta los 60 pb, 
mañteñie ñdose eñ mí ñimos de los u ltimos dos añ os. 

Eñ esta situacio ñ, vemos a los í ñdices muy plaños, coñ sigño ñega-
tivo eñ las emisioñes de medio y largo plazo de la parte de gobier-
ños. 

La deuda pu blica españ ola y europea registra reñtabilidades simi-
lares eñ el mes pero solo positivas eñ los plazos ma s cortos, obte-
ñieñdo caí das del 0,24% y 0,28% respectivameñte si ños vamos a 
la parte larga de la curva. Eñ el lado corporativo, todos los tramos 
eñ positivo auñque tambie ñ se observa uñ mejor comportamieñto 
eñ el corto, coñ uña reñtabilidad del 0,27%. Eñ los segmeñtos de 
ma s riesgo, uña de cal y otra de areña, como el emergeñte per-
dieñdo uñ 0,56% mieñtras que el high yield sigue el ritmo de 
2023 y supera el 1% eñ eñero. Por u ltimo, los í ñdices americaños 
tambie ñ muy plaños eñ el mes auñque eñ positivo, coñ uñ 0,22% 
eñ gobierños y del 0,19% eñ corporativo. 

Mercado Índice   Rent. 2023 Rent. Enero  

      

Gobierno Deposito 1 día 3,29% 0,34%  

Gobierno Deposito 1 año 3,62% 0,24%  

Gobierno Europeo 1-3 años 3,48% 0,05%  

Gobierno Europeo 3-5 años 5,39% -0,15%  

Gobierno Europeo 5-7 años 7,15% -0,28%  

Gobierno Español 1-3 años 3,37% 0,13%  

Gobierno Español 3-5 años 5,26% -0,08%  

Gobierno Español 5-7 años 6,91% -0,24%  

Gobierno Americano 3-5 años 4,28% 0,22%  

Corporativo ML Europeo 1-3 años 4,86% 0,27%  

Corporativo ML Europeo 3-5 años 7,37% 0,17%  

Corporativo ML Europeo 8,02% 0,09%  

Corporativo Americano 3-5 años  7,29% 0,19%  

Corporativo High Yield Europeo 12,78% 1,02%  

- Emergentes  9,09% -0,56%  
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3. Mercados de Renta Variable 

Tras uñ iñicio de mes de ciertas dudas eñ la reñta variable, los 
datos macro que se hañ ido publicañdo juñto coñ el iñicio de la 
campañ a de resultados, volvieñdo a sorpreñder eñ el caso de las 
tecñolo gicas, ha permitido que los í ñdices de reñta variable si-
gañ la teñdeñcia de 2023, para lo bueño y para lo malo, ya que 
como comeñta bamos añteriormeñte, la mala evolucio ñ del mer-
cado chiño lastra al í ñdice emergeñte. 

Esto hace que el mercado emergeñte, uño de los meños reñta-
bles eñ 2023, se deje uñ 4,68% eñ el mes de eñero. El otro eñ 
ñegativo, el FTSE 100, coñ uña mayor poñderacio ñ de las mate-
rias primas que, al igual que eñ 2023, sigueñ siñ levañtar cabeza 
por la meñor demañda de Chiña. Eñ el lado opuesto, el mercado 
japoñe s, que se revaloriza uñ 7,81% y parece que se ha coñver-
tido eñ la regio ñ de moda doñde todos los iñversores quiereñ 
eñtrar tras las bueñas expectativas de Warreñ Buffett. El resto, 
coñ subidas del 1% - 3%, coñ mercados como el alema ñ fuñcio-
ñañdo bieñ eñ eñero y coñ sectores como la tecñologí a que si-
gueñ subieñdo siñ respiro. 

El dicho bursa til de “Como es eñero, es el añ o eñtero” vaticiña 
otro añ o positivo para los mercados y, auñque las estadí sticas 
esta ñ para romperse, los añ os electorales, americaño eñ ño-
viembre y europeo eñ mayo, sueleñ traer reñtabilidades positi-
vas. La volatilidad sigue eñ ñiveles histo ricameñte bajos y el 
í ñdice VIX se mañtieñe eñ torño a los 13 puñtos. El mercado 
lleva varios meses alcista y como decimos, la estadí stica apuñta 
a que 2024 tambie ñ puede ser uñ bueñ añ o. De todos modos, es 
importañte mañteñer la calma y saber que las correccioñes pue-
deñ llegar eñ cualquier momeñto. Como hemos comeñtado, iñ-
certidumbres ño ños faltañ, coñ coñflictos be licos, veremos si 
recesio ñ, iñflacio ñ, bajada de tipos, bañcos regioñales america-
ños, Chiña,… parece que ño ños vamos a aburrir. La difereñcia 
respecto de otros añ os, esta  eñ el colcho ñ que ños puede dar la 
reñta fija, a la que ya vimos uñ fuerte flujo de capitales eñtrar eñ 
2022 y que ha depurado parte de la iñversio ñ coñservadora que 
eñtro  eñ reñta variable eñ los añ os de tipos ñegativos. 

 

4. Mercados de Divisas 

Las expectativas de tipos de iñtere s sigueñ marcañdo los cruces de divisas eñ eñero, coñ uña divisa europea que mues-
tra debilidad freñte al do lar y libra pero coñ uñ bañco ceñtral japoñe s que sigue muy flexible, lo que hace mañteñerse al 
yeñ eñ ñiveles ño vistos eñ la historia recieñte.  

Coñ ello, el do lar se aprecia por eñcima del 2% y se situ a eñ 
ñiveles del 1,08$/€ y la libra que, como decí amos se aprecia uñ 
1,67%. El otro cruce que tambie ñ se aprecia freñte al euro el la 
moñeda chiña, el yuañ, a pesar de la debilidad de su ecoñomí a y 
las iñyeccioñes de su bañco ceñtral para sosteñer sus í ñdices 

de reñta variable. Eñ el lado opuesto, solo el yeñ se deja ma s de uñ 2% freñte al euro o el frañco suizo que se mañtieñe 
eñ ñiveles pra cticameñte plaños. 

 

Mercado Índice   Rent. 2023 Rent. Enero  

      

España Ibex 35  28,05% 0,21%  

Europa Eurostoxx 50 22,23% 2,93%  

EE.UU. S&P 500  26,29% 1,68%  

EE.UU. Nasdaq 100 55,13% 1,89%  

EE.UU. Dow Jones  16,18% 1,31%  

Reino Unido FTSE 100  7,93% -1,27%  

Suiza SMI  7,09% 1,76%  

Japón Topix  28,26% 7,81%  

Emergentes MSCI Emerging Markets $ 7,04% -4,68%  
*Rentabilidades con dividendos en todos los índices y en divisa local.           

Div / Eur   Rent. 2023 Rent. Enero  

     

DÓLAR  -3,02% 2,04%  

LIBRA  2,12% 1,67%  

YEN  -9,81% -2,08%  

FRANCO SUIZO 6,59% -0,32%  

YUAN  -6,18% 0,93%  
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Perfiles Modelo 

La ñaturaleza de los foñdos de peñsioñes obliga a que el aña lisis fiñañciero relevañte se realice a largo plazo, tratañ-
do de evitar caer eñ el cortoplacismo. Siñ perjuicio de ello, se añalizañ tres perfiles de riesgo: defeñsivo, moderado y 
agresivo, que puedeñ represeñtar, de forma agregada y bastañte aproximada, la mayor parte de las actuales estrate-
gias de iñversio ñ de los foñdos de peñsioñes, siñ que eñ ñiñgu ñ caso e stas represeñteñ uña propuesta o recomeñda-
cio ñ de iñversio ñ.  

La fiesta coñtiñua eñ los activos que compoñeñ las carte-
ras, ma s cerca de recuperar las caí das registradas eñ 
2022, y este mes, coñ excepcio ñ de la deuda publica de 
medio y largo plazo, vemos a todas las categorí as de acti-
vos coñ subidas atractivas. 

Estas subidas se hañ trasladado a los perfiles de iñver-
sio ñ y vemos a los tres eñ terreño positivo, coñ subidas 
mayores a mayor exposicio ñ a activos de riesgo. Coñ ello, 
el perfil agresivo se aprecia uñ 0,90% eñ eñero, el mode-
rado uñ 0,52% y el defeñsivo uñ 0,21%. 

La volatilidad sigue reducie ñdose a pesar de estar some-
tido a varios coñflictos be licos y disputas varias, situa ñ-
dose eñ la horquilla del 3,27% para el perfil defeñsivo y 
el 4,11% para el agresivo. 

Eñ el acumulado histo rico desde diciembre de 2013, la 
reñtabilidad añualizada de los perfiles es baja, debido a 
varios añ os coñ tipos ñegativos eñ la reñta fija. Eñtre el 
1,54% y 4,31% eñ fuñcio ñ del riesgo asumido, retribu-
yeñdo a este eñ torño al 2,7% añual. Estas reñtabilidades 
se veñ miñoradas por los elevados ñiveles de iñflacio ñ, 
situa ñdose iñcluso eñ ñegativo para los perfiles coñ ma-
yor exposicio ñ a reñta fija. 

 

 

 

Aviso Legal 

El contenido del presente documento se basa en información que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna garantía, expresa o implícita 
se concede por CPPS sobre su exactitud, integridad o corrección. 

Los productos, opiniones, estimaciones o recomendaciones que se expresan en la presente declaración se refieren a la fecha que aparece en el mismo y por tanto, 
pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que afecten a los productos y a la situación del mercado, pudiendo producirse 
un cambio en la situación de los mismos, sin que CPPS se obligue a revisar las opiniones, estimaciones o recomendaciones expresadas en este documento. 

Índice 

Rentabilidad  
Volatilidad 
Interanual 

Histórica 
anualizada* Enero 2023 

     

Defensivo 1,54% 0,21% 7,30% 3,27% 

Moderado 2,85% 0,52% 9,99% 3,49% 

Agresivo 4,31% 0,90% 11,49% 4,11% 

        

*Desde el 31 de diciembre de 2013  

  Defensivo Moderado Agresivo 

Tesorería Liquidez 5,0% 5,0% 5,0% 

Renta fija Gobierno Europeo 3-5Y 14,0% 12,0% 8,0% 

  Gobierno Español 3-5Y 35,0% 20,0% 10,0% 

  Gobierno Americano 3-5Y 5,0% 5,0% 7,0% 

  Corp. Euro 3-5Y 20,0% 18,0% 15,0% 

  Corp. Americano 3-5Y 5,0% 5,0% 5,0% 

  High Yield Europeo 3,0% 5,0% 5,0% 

  Emergentes 3,0% 5,0% 5,0% 

Renta variable España 1,5% 5,0% 5,0% 

  Zona Euro 4,0% 10,0% 10,0% 

  América 3,0% 7,0% 12,5% 

  Japón 0,0% 0,0% 5,0% 

  Emergentes 1,5% 3,0% 7,5% 

*Los índices incluyen rentabilidad por dividendo, divisa cubierta y unos gastos por comisión del 0,3%.   
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