- ’ Comentario de Mercado Marzo 2024

www.consultoradepensiones.com

Presentacion

Este mes nos ha dejado cierto ajuste del mercado tras el fuerte impulso de los meses finales de 2023, en los que quiza los
inversores pecaron de un gran optimismo y en el que, una vez despejado el polvo levantado por la fuerte subida, toca
reajustar las expectativas. En el presente informe tratamos de recoger esa actualizacion de perspectivas y su impacto
sobre los activos.

Ademas, este mes ponemos el foco en Jap6n, un mercado que cada vez centra mas la atencién de los inversores y que re-
cientemente ha superado los maximos de los afios 90.

Evolucion de mercado

5,00 Tipo 10¥r (%) La reunion del 1 de noviembre del pasado afio de la FED,
0 en la que Powell anuncio el fin de las subidas de tipos de
interés, provocé una estampida de inversores hacia los
activos de riesgo. Los analistas llegaron a descontar hasta
6 bajadas de tipos de 25 pb en 2024 por parte de los ban-
cos centrales, llevando a la renta fija de media y larga du-
racion a retornos de practicamente doble digito y, a em-
presas tecnoldgicas ligadas a la inteligencia artificial
(conocidas como las 7 magnificas), dispararse en bolsa y
tirar al alza de los principales indices americanos.
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Con el tiempo se ha ido madurando la situacién. La econo-
mia americana sigue fuerte y, en afio electoral, la estadisti-
e ca confirma que este tipo de afios son positivos en los mer-
HEDGEYE cados. ;Desequilibrios? Muchos, siendo el principal el ele-
vado nivel de endeudamiento sobre PIB, que con los tipos
de interés en maximos de los ultimos afios, implica un
fuerte gasto en el servicio de la deuda.

~—EEUU e ALEMANIA ESPARNA e JAPON

En Europa la situacién es similar, tras el fuerte incremento
de la deuda derivado de los estimulos durante la pande-
mia. Los altos tipos de interés oprimen a los paises mas
endeudados y, aunque la inflacién ha ayudado a que los
déficit no se hayan disparado tanto como cabria esperar, el
menor crecimiento econdmico ha debilitado su posicién
frente al resto del mundo.

g

_ La inflacidn, aunque ha reducido su crecimiento a niveles
CRECIMIENTO PIB USA Y EUROZONA préximos al 3%, la denominada “Gltima milla” podria tar-
dar en llegar, ya que los conflictos bélicos en paises pro-
ductores, Oriente Préximo y Rusia, podrian afectar al pre-
- cio de la energia en el corto plazo.

El crecimiento econémico en Estados Unidos, sigue muy

- fuerte, por encima del 3%, alentado por el desarrollo tec-

nolégico que impulsa a sus empresas y por el impacto en la

" demanda generado por Europa tras el veto a las importa-

. ciones de productos que venian de Rusia. Las subidas bur-

... satiles generan un efecto riqueza en el consumidor, ya que

ven crecer con fuerza sus ahorros y ello permite que, a

pesar de que el coste de financiacién de los prestamos al consumo se haya disparado, su propensién al consumo siga muy

alta. Esta cuestion es un arma de doble filo, ya que muchas familias estan asumiendo niveles de endeudamiento dificiles

de mantener en caso de turbulencias y, al igual que los gobiernos, el ajuste serd cada vez mas dificil con los altos tipos de
interés.

La Eurozona, sin embargo, vive en un permanente clima de crecimiento raquitico, cuando no de recesion. A la falta de
empresas tecnoldgicas disruptivas que puedan aprovechar el desarrollo de la inteligencia artificial o el blockchain, se ha
unido los problemas derivados de la guerra de Ucrania. Incremento de costes junto a una menor demanda de bienes y
servicios debido a la inflacién, nos ha llevado a crecimientos de PIB por debajo del 1%. ;Sera este el nuevo estatus de la
economia europea, o sera capaz de revertir el su situacién? El tiempo dira.
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1. JAPON, EL “0JITO DERECHO” DE LOS GRANDES INVERSORES.

| om Este mes de febrero, el mercado japones consigui6
/' x il ¥ batir sus anteriores maximos, que databan del 4 de
Mw' enero de 1990. Aunque descontando dividendos,
Wﬁ se habia superado con anterioridad, este dato re-
W\ﬂm\m IA " [ fleja el fin de una era en los mercados de renta va-
r’\m\ M riable y de una de las consideradas mayores bur-

/lk bujas de activos de los tiempos modernos.

'M

M

Z Desde que hace un par de afio, el prestigioso inver-

sor Warren Buffett tomara posiciones en la region,
e los inversores han vuelto a mirar con interés hacia
una regidn, tercera economia del mundo, que tiene grandes empresas en practicamente todos los sectores (Toyota, Sony,
Mitsubishi,...) y con una exposicidn a tecnologia del indice por encima del 50%. Ademas, la tradicional cultura empresa-
rial japonesa, basada en extensas relaciones laborales y buscar el beneficio en el largo plazo, hacen especialmente atracti-
va esta region para los denominados inversores “value”. La politica monetaria flexible de su banco central, las ha vuelto
ha poner en el mapay, veremos si han sido una “moda” o han venido para quedarse.

2. MERCADOS DE RENTA F1jA

Mes complicado para la renta fija, que como deciamos antes, habia pecado de optimista en la visién de reduccion de tipos
de interés en los ultimos meses de 2023 y, los datos macroecondmicos siguen mostrando que el crecimiento econémico
es lo suficientemente fuerte como para no confiarse en el control de la inflacion e iniciar la bajada de tipos. El bono espa-
fiol repunta 20 pb en febrero hasta el 3,29%, mientras que el aleman cierra en el 2,41%, 24 pb arriba, lo que permite que
la prima de riesgo se siga reduciendo y acabe el mes por debajo del los 90 pb.

Por el lado corporativo, vemos cierto arrastre de la bonanza de la renta variable sobre los spread de crédito, que vuelven
a marcar minimos del ultimo afio, aunque no compensan el repunte del subyacente de gobiernos. El indice Itraxx, que
refleja el diferencial de crédito de las emisiones corporativas reduce 5 pb hasta los 55 pb.
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Mercado _Indice Rent. Febrero  Rent. 2024 Ep esta situacion, vemos a los indices de medio y largo plazo con
signo negativo y solo repunta el corto plazo y las emisiones de

: . . . 0 :

Gobierno  Deposito 1 d|~a 0,32% 0,65% mayor riesgo.

Gobierno  Deposito 1 afio 0,11% 0,36%

Gobierno  Europeo 1-3 afios -0,54% 0,50%  La deuda publica espafiola registra rentabilidades mejores que la
Gobierno  Europeo 3-5 afios -1,18% -1,33%  europea en todos los plazos en el mes y en el afio, observandose

1 - A - 0, - o, ’ .
G°E'em° E”mpe:’ >-7 afios 1,38% L65% " mayores retrocesos en los plazos mas largos. En el lado corporati-

i Espafiol 1-3 afi -0,529 -0,389 i
Gobierno - Espafiol 1-3 afios 0.52% 0.38% 6, todos los tramos en negativo en el mes y que arrastran al acu-
Gobierno  Espafiiol 3-5 afios -1,01% -1,09% ~ ., .

. N o mulado del afio también a terreno negativo, aunque de momento
Gobierno  Espafiol 5-7 afios -1,16% -1,40% i del -1%. En 1 tos d . | hich
Gobierna  Americano 3.5 afos 1.07% 5% Porencimadel -1%. En los segmentos de mas é‘lesgo como el hig
Corporativo ML Europeo 1-3 afios -0,30% -0,03% yield y e~l emergente, repgntes cercanos al 0,4 ./0 en.ambos y, aun-
Corporativo ML Europeo 3-5 afios -0,92% -0,75% que el afio el emergente sigue en negativo, el high yield ya alcanza
Corporativo ML Europeo -0,89% .0,80% revalorizaciones del 1,39%. Por ultimo, los indices americanos
Corporativo Americano 3-5 afios -0,89% -0,70% registran movimientos similares a los europeos en el mes, aunque
Corporativo High Yield Europeo 0,37% 1,39% en estos dos meses, la rentabilidad acumulada es menos negativa
- Emergentes 0,38% -0,19% que en los europeos.
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3. MERCADOS DE RENTA VARIABLE
Mercado indice Rent. Febrero Rent.2024 La tendencia registrada en 2023 sigue patente al menos durante
estos dos meses de 2024 y mercados como el japonés que ante-
Espafia Ibex 35 -0,74% -0,52% riormente destacdbamos como la tecnologia ligada a la IA si-
Europa Eurostoxx 50 5,04% 8,13% guen destacando positivamente en el mercado. En el lado con-
EE.UU. S&P 500 5,34% 7,11%  trario, las materias primas siguen en horas bajas y afectan en
EE.UU. Nasdaq 100 5,41% 7,40% mayor medida al FTSE 100 y a los mercados emergentes, sector
EE.UU. Dow Jones 2,50% 3,84% que pondera mucho en los indices y uniéndose a estos ultimos
Reino Unido FTSE 100 045%  -082% el mal comportamiento de la bolsa china, que sigue sin levantar
Suiza SMI 0,93% 2,70%  cabeza a pesar de apreciarse cierto rebote en febrero.
Japon Topix 4,93% 13,12%
Emergentes MSCI Emerging Markets $ 4,63% -0,27%  Esto permite que el tecnolégico Nasdaq 100 vuelva a ser el me-
*Rentabilidades con dividendos en todos los indices y en divisa local. jor indice en el mes, con un 5’41%‘ arrastrando al S&P 500 con

14%

Topix¥; 13,12% una rentabilidad similar. También en entornos del 5% se mueve
el Eurostoxx, el japonés Topix o el emergente. En terreno nega-
eurostons0:813% £y, inicamente el Ibex 35, con un -0,74%.

Nasdaq 100 $; 7,40%

S&P 500 S; 7,11%

- bowsoness 3w EN €l acumulado anual, ya vemos al japonés Topix con rentabili-
e dades de doble digito, del 13,12%, mientras que el Eurostoxx se

)q.ﬂ“ﬂ;;;**‘fs- 7% revaloriza un 8,13% por el aporte de Alemania o los americanos
o Ibex 35; -0,52%

msee s Nasdaq y S&P 500 se sittian por encima del 7%. En negativo
' solo dos, el emergente y el Ibex 35, que consolida en buen resul-
tado obtenido en 2023.

12%

10%

VIX

Seguimos disfrutando de una gran complacencia en el mercado
25 a pesar de las incertidumbres que venimos comentando en los
ualtimos meses, como los conflictos bélicos o el control de la in-

- flacion. La volatilidad sigue en niveles histéricamente bajos y el

i indice VIX se mantiene por debajo de los 15 puntos. Solo el oro,
activo refugio por excelencia, genera algo de incertidumbre, al
10 situarse cerca de maximos histdricos. La estadistica apunta que
28/02/2023 31/05/2023 31/08/2023 30/11/2023 29/02/2024 ~ . ~ .
2100 los afios electorales son alcistas, y este afio tenemos elecciones
Precio del oro . . .
5656 presidenciales en USA y al parlamento europeo. Los gobiernos

intentan revalidar sus cargos y ello implica un mayor estimulo
econdmico. La cuestion es qué parte estd ya descontada por el
mercado, que lleva varios meses muy alcista, y que parte de
“Fomo” miedo a quedarse fuera de las subidas, hemos visto ya.
o La renta fija ya ha empezado a corregir parte del rally de 2023 y
28/02/2023 31/05/2023 31/08/2023 30/11/2023 29/02/2024 la renta variable en algin momento hara lo propio, ya que los
mercados no acostumbran a subir en linea recta.
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4. MERCADOS DE DIVISAS

Las expectativas de tipos de interés siguen marcando los cruces de divisas y parece que el mercado descuenta que el
primero en mover ficha puede ser el BCE, especialmente por la debilidad de la economia europea en relacién con la
americana y con un Bo] que parece controlar la inflacién a pesar de no haber subido tipos en los tltimos afios.

4.0% Cotizacién Divisas Div / Eur Rent. Febrero Rent. 2024
3,0%
TR DOLAR 0,12% 2,16%
LIBRA -0,38% 1,28%
- YEN -1,91% -3,95%
Qo FRANCO SUIZO -2,52% -2,82%
31/12/2023 3 29/02/2024
1,0% YUAN 0,06% 0,99%
-2,0% ;
30% : L/\’\/\ Con ello, el franco suizo y el yen se deprecian frente al euro un

2,52% y un 1,91% en febrero, corrigiendo en el caso del yen
parte de las ganancias que comentidbamos anteriormente de la
renta variable.

-4,0%

-5,0%
e DOLAR s LIBRA YEN  ====FRANCO SUIZO  ====YUAN

En el acumulado del afio, misma ténica, con el yen deprecidndose un 4% y el franco suizo casi un 3%. En el lado opues-
to, aunque con movimientos inferiores, el délar se aprecia por encima del 2% y la libra y el yuan en torno al 1% respec-
tivamente.
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Perfiles Modelo

La naturaleza de los fondos de pensiones obliga a que el analisis financiero relevante se realice a largo plazo, tratan-
do de evitar caer en el cortoplacismo. Sin perjuicio de ello, se analizan tres perfiles de riesgo: defensivo, moderado y
agresivo, que pueden representar, de forma agregada y bastante aproximada, la mayor parte de las actuales estrate-
gias de inversion de los fondos de pensiones, sin que en ningiin caso éstas representen una propuesta o recomenda-
cion de inversion.

Defensivo [Moderado |Agresivo ini o Rentabilidad Volatilidad
Tesoreria Liquidez 5,0% 5,0% 5,0% ndice Histérica Interanual
anualizada* Febrero 2024
Renta fija Gobierno Europeo 3-5Y 14,0% 12,0% 8,0%
Gobierno Espaiiol 3-5Y 35,0% 20,0% 10,0% . . . . .
Gobierno Americano 3-5Y 5,0% 5,0% 7,0%| PDefensivo 1,50% 0,35%  -0,15% 3,07%
Corp. Euro 3-5Y 20.0% 18.0% 150%| Moderado 2,87% 0,44% 0,96% 3,26%
’ ’ ’ R 0, 0, 0 0,
Corp. Americano 3-5Y 5,0% 5,0% sou| Aeresive 4,40% 1,29% 2,20% 3,93%
High Yield Europeo 3,0% 5,0% 5,0%
Emergentes 30% 50% 50% *Desde el 31 de diciembre de 2013
Renta variable |Espafia 15% 5 0% 5 o%| Las alzas contindan en el mercado aunque en febrero la
Zona Euro 4,0% 10,0% 10,0%| renta fija no ha contribuido positivamente, restando ren-
América 3,0% 7,0% 12,5%| tabilidad a los perfiles con menor exposicion a riesgo.
Japon 0,0% 0,0% 5,0%
Emergentes 1,5% 3,0% 7,5%| Con ello, vemos al perfil defensivo restar un 0,35% en el

mes, mientras que los perfiles moderado y agresivo si se
sitan en positivo, con un 0,44% y 1,29% respectiva-

*Los indices incluyen rentabilidad por dividendo, divisa cubierta y unos gastos por comision del 0,3%.
55%

Evolucién Histérica

50% mente.
45% -+
0% Esto ha provocado que en 2024, el perfil defensivo acu-
e mule rentabilidad negativa, mientras que vemos a los
j:: mas expuestos a renta variable como registran rentabili-
e dades atractivas, del 0,96% en el moderado y del 2,20%
15% para el agresivo.
10%
% i s o La volatilidad, en este entorno de complacencia, sigue
0% reduciéndose y a pesar de las incertidumbres que hemos
%;%12/2013 31/12/2015 31/12/2017 31/12/2019 31/12/2021 31/12/2023 repasado, se Sitlja en la horquil]a del 3’07% para el perfll
defensivo y el 3,93% para el agresivo.
G Evolucién 2024
En el acumulado histérico desde diciembre de 2013, la
= rentabilidad anualizada de los perfiles sigue siendo baja,
15% debido a varios afios con tipos negativos en la renta fija.
| Entre el 1,50% y 4,40% en funcién del riesgo asumido,
oo retribuyendo a este en torno al 2,9% anual. Estas renta-
bilidades se ven minoradas por los elevados niveles de
b 2034 024 inflacion de los ultimos afos, con un IPC que acumula un
0.5% 1,8% en los ultimos 10 afios y hace que el perfil defensi-
10% vo no llegue a batirlo en ese periodo.
= Defensivo ——Moderado — Agresivo
-1,5%
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Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna garantia, expresa o implicita
se concede por CPPS sobre su exactitud, integridad o correccion.

Los productos, opiniones, estimaciones o recomendaciones que se expresan en la presente declaracion 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 situacion del mercado, pudiendo producirse
un cambio en la situacion de los mismos, sin que CPPS se obligue a revisar las opiniones, estimaciones o recomendaciones expresadas en este documento.
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