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Evolucion de los
activos financieros

Continda el rally en los activos de riesgo durante
el mes de noviembre.

Los mercados han visto cierto alivio en un afo que,
en general, es probable que sea recordado como
uno de los mas complicados y convulsos para los
inversores. Los mercados son muy sensibles a la
nueva informacién que vamos conociendo, y el
reciente movimiento mas positivo ha sido
apoyado por una alineacion de estrellas en varios
frentes entre los que destacamos:

<~ Unainflacion en EE.UU. sorprendiendo a la baja.

+~ Una climatologia en Europa mas calida para
esta época del afio, lo que ha permitido que el
precio del gas se relajara.

— / La retirada de las tropas de Rusia en una

e ciudad relevante ucraniana, lo que hace que su

e poderio se vaya desvaneciendo.
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< Unos resultados electorales en EE.UU. con un
signo mixto, lo que disminuye el riesgo de una
expansion fiscal inflacionaria.

/ Las nuevas noticias sobre reapertura en China
(aunque la Ultima semana, todavia no muy
claras).

</ Las relaciones entre EE.UU. y China parecen se
han estabilizado, especialmente tras la Oltima
cumbre del G-20.

En cuanto a renta variable, destaca especialmente
el comportamiento de los mercados emergentes,
liderados por China, que ha sabido capitalizar
todas aquellas medidas mas positivas para facilitar
la reapertura del pais, y también los mercados
europeos. Por el contrario, los mercados
norteamericanos se han quedado rezagados
después del comportamiento brillante de octubre.
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Evolucidon Bolsas Mundiales noviembre
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Rentabilidad por sectores noviembre
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Por lo que respecta a sectores, en Europa la En EE.UU., el comportamiento ha sido bastante

recuperacion ha sido mucho mas ciclica,
destacando las fuertes revalorizaciones de sectores
como tecnologia, recursos basicos, retail, sin
embargo, se han quedado retrasados sectores
como energia, telecomunicaciones y salud.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

similar, aunque no tan impulsivo, tan sélo resaltar
como el sector tecnolodgico en este caso ha tenido
un comportamiento inferior a mercado.
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Importante destacar el comportamiento de las
materias primas durante el mes, subidas
relevantes en el precio del cobre, zinc, aluminio,
niguel y especialmente del hierro, todas ellas muy
correlacionadas con las expectativas de una mayor
demanda por parte de China si su economia es
capaz de lograr una mayor reapertura de su
economia.

Materias primas noviembre 2022
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En el otro lado de la moneda, nos encontramos al
dolar. En el mes experimenta una depreciacién del
5% respecto a las principales divisas. Después de
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un afo que habia actuado como tipico activo
refugio, el movimiento de bUsqueda de activos de
riesgo ejerce el efecto contrario en la divisa
norteamericana.

No obstante, este mes no se puede analizar de
forma aislada, sin poner el contexto del afio que
como inversores nos ha tocado vivir.

Ahora que estamos llegando a final de aio,
podemos afirmar que 2022 sera uno de esos anos
a recordar en la historia, un afo de esos que
calificamos como “fatidicos”, pero especialmente
para los inversores mas conservadores. Un afio en
el que el mal comportamiento tanto de los
mercados de renta fija como de renta variable ha
hecho que las carteras mixtas hayan
experimentado caidas mucho mas abultadas no
acordes con el nivel de riesgo que asumen. La alta
correlacion vivida durante este afio entre la renta
fija y variable no es lo habitual, un afio en el que
hemos vivido una serie de hitos extraordinarios que
ha llevado a ajustes muy bruscos en los mercados.
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Rentabilidad Volatilidad
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Comenzabamos 2022 vy las expectativas eran que
la Reserva Federal podia subir su tipo de
intervencion, 25 pb en dos ocasiones y por parte
del Banco Central Europeo no se esperaba ningon
movimiento hasta 2023. La foto a dia de hoy es
radicalmente diferente. La Reserva Federal ha
subido los tipos en 6 ocasiones, incluyendo 4
subidas de 75 pb, y el Banco Central Europeo en 3
ocasiones, situando los tipos en el 2%
abandonando su politica de tipos 0% o negativo de
los Oltimos 7 afos.

Expectativas de evolucion tipos DIC 21 vs Realidad 2022
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Es cierto que tampoco era normal la situacion
que viviamos hace un afio, donde alrededor del
25% de los bonos globales cotizaban con tires
negativas, y era necesario una normalizaciéon
hacia un mundo con tipos positivos, mision
conseguida, pero en un tiempo récord.

Proporcion de bonos globales con TIRES negativas

Fuente: Ibercaja Gestion

En consecuencia, el “repunte gradual de
curvas de tipos” que esperabamos a principios
de afio, se ha traducido en un “repunte brusco
y acelerado”, de una magnitud no vista en los
vltimos 100 afios ni en las curvas americanas ni
europeas.
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Rentabilidad cartera renta fija privada grado inversion europeo duracion 3-5 afos
2022 (*) 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Efecto curva tipos -8,14% -1,19% 1,29% 1,88% 0,13% 0,02% 1,52% 1,43% 5,61% 2,39% 8,22% 3,02% 1,62% 5,55% 8,59% 3,46%
Efecto riesgo crédito -2,24% 1,03% 0,08% 2,12% -0,71% 1,65% 2,006 -0,81% -0,29% 0,49% 4,54% -0,65% 3,16% 8,36% -9,70% -1,91%

Rentabilidad total -10,37% -0,16% 1,37% 4,00% -0,58% 1,66% 3,52% 0,63% 5,32% 2,88% 12,76% 2,37% 4,78% 13,91% -1,10% 1,55%

Fuente: Ibercaja Gestion

En este mix, proceso de normalizacion de curvas Por lo que respecta a los mercados de renta
junto a una mayor aversion al riesgo, ha derivado variable, la mayor aversién al riesgo también
igualmente en un comportamiento muy negativo ha derivado en unos mercados bajistas, pero la
en la renta fija privada. Se ha producido una principal caracteristica de los mismos ha sido
ampliacién en los diferenciales de crédito que ha de unos mercados muy vulnerables.

penalizado a los emisores de bonos, sin embargo,
el maximo castigo ha venido claramente por el
efecto curva de tipos de interés. Aproximadamente
el 80% de la rentabilidad negativa viene por efecto
curva.
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En cuanto a sectores, los inversores han tratado de buscar aquellos sectores que pudieran favorecerse por este
entorno de alta inflacién y subida de tipos, donde encontramos un claro ganador como es el sector energético. Por
el contrario, aquellos sectores con un perfil de crecimiento como el sector tecnolégico ha sido uno de los
principales damnificados del afno.

2022: Rentabilidad por sectores
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En conclusion, 2022, afio muy incierto desde un
punto de vista macroeconémico, y especialmente
vulnerable para los mercados financieros, donde
ha existido un claro perdedor, la renta fija, y como
exponente maximo, su volatilidad, que incluso ha
superado a la del mercado de renta variable.

I

Volatilidad Bono USA
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Fuente: Factset, Ibercaja Gestion
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Durante el mes de diciembre seran tres focos los
que pueden afectar al mercado, especialmente
después del rally que hemos vivido en los dos
Oltimos meses.

Evolucion inflacion. ¢Sin sustos en diciembre?

Los Oltimos datos preliminares de inflacion europea
correspondientes al mes de noviembre plantean
una ralentizacién de la senda de los Ultimos meses,
gracias a cierta relajaciéon del componente
energético. No obstante, las inflaciones
subyacentes se estan estancando en niveles
excesivamente elevados, en un contexto en el que
las encuestas todavia muestran coémo muchas
empresas aun tienen la intencién de trasladar sus
mayores costes a los consumidores. En EE.UU., los
datos son mas alentadores, ya que los
componentes de demanda se estan desacelerando
en mayor cuantia, y sigue siendo una inflacién
menos afectada por componentes energético.
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Inflacién
B IPCEE.UU @ IPC Eurozona

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion

Por tanto, deberemos tener muy controlados los
focos que pueden seguir ejerciendo presiéon a la
inflacion a lo largo del mes: precio petrdleo, precio
gas natural, precios materias primas.

Petroleo: el potencial acuerdo para que Arabia
Saudi incremente produccion esta ejerciendo cierto
alivio en el precio del crudo, aunque la falta de
petréleo ruso y los margenes de refino que siguen
en niveles muy elevados esta impidiendo que el
precio de la gasolina refleje esa caida en precio.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA

a3

I

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion

Materias primas industriales: presionadas al alza
por la reapertura en China.

Gas Natural: Europa esta haciendo un gran
esfuerzo y se encuentra todavia con las reservas de
gas en maximos y un mix de proveedores de gas
menos dependiente de Rusia. Esto deberia aliviar
presion este invierno, siendo la proxima primavera
donde se vera realmente la sustitucién del gas ruso.
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Menor dependencia gas ruso
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Fuente: Ibercaja Gestién
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Bancos Centrales
éSeguiran el guion en diciembre?

Los UOltimos mensajes por parte de los 2 grandes
Bancos Centrales han tenido un “tono algo mas
relajado”, especialmente por parte de la Reserva
Federal, consciente de que su papel esta ya cada
vez mas cercano a su fin.

Atentos a la reuniébn de la Reserva Federal el
proximo 14 de diciembre para la que el mercado
espera una nueva subida de tipos de 50 pb. hasta
situar el tipo de intervencién en el 4,5%, mientras,
un dia después el Banco Central Europeo volvera a
dar sefales sobre su politica monetaria, dénde el
mercado también se posiciona sobre una subida de
50 pb.

No esperamos grandes sorpresas en esta reunion,
aunqgue quizas la Reserva Federal comience a hacer
los primeros guifios de preocupacién sobre el
crecimiento econémico de cara al préximo ano.
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7 Bancos Centrales A lo largo de este afio, anticipAbamos movimientos
de recuperaciones y retrocesos tipicos de esta fase
de mayor incertidumbre y que ha permitido tener a
dia de hoy 3 rallies en el mercado de renta variable:

v Marzo +10% durd 21 dias
<~ Julio +18% durd 30 dias
[3 </ Octubre-actualidad +16% 32 dias
80 RSI S&P 500
2 n |
70
B Fed Funds W BCE 60
Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion
50
Sentimiento de Mercado
éSeguira el rally en diciembre? 40
Recordemos que vivimos en un entorno que nos .
gusta calificar de “incierto y vulnerable”. Por tanto,
los movimientos de mercado también estan muy 0
afectados por los niveles de sentimiento de CNE ABE UL ocT ENE amm UL oct
mercado, tal y como nosotros detallamos en 2021 2022
nuestro indicador tactico. B RS| M Nivel 30 sobreventa M Nivel 30 sobrecompra

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion
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En la actualidad, los indicadores de sentimiento han
mejorado ligeramente, no encontrandose en niveles
tan deprimidos, aunque los indicadores técnicos ya
no se sitUan en niveles de sobreventa, por lo que no
seria descartable que pudiéramos vivir de nuevo
momentos de cierta volatilidad, normal en este
contexto de mercado.

. Sentimiento Bull/Bear

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion
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CONOCE NUESTRO POSICIONAMIENTO

A tener en cuenta

Mantenemos posicionamiento dado los altos niveles de rentabilidad.

Oportunidad en deuda dado los niveles altos de rentabilidad.

Seguimos positivos, especialmente en compaiias de buena calidad crediticia.

Mantenemos la cautela, el entrono macro afecta mas a este tipo de activos.

Las incertidumbres macroeconémicas y desaceleracion en el crecimeinto de beneficios
esperados para el afio que viene nos hacen ser cautos.

S| bien el momento del pivote esta mas cerca, seguimos viendo a la Fed aplicando politicas
restrictivas que ponen un tope al mercado.

Mercado atractivo por valoraciéon, con una inflacion haciendo pico. Sin embargo, las politicas
monetarias restrictivas en el corto plazo ponen techo a las cotizaciones.

Los rumores sobre la relajacion de las politcas Cero-Covid en China favorecen a la regién
asiatica, pero aun no hay un comunicado oficial al respecto.

T Mejora - Se mantiene 4 Empeora
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Durante el mes de noviembre, continGa el rally de
mercado, aunque los Ultimos dias parece que ya se
encuentra en una fase de mayor “cansancio”. La
proximidad de fin de afo también va a acelerar la
caida de volimenes por lo que podriamos estar
expuestos a una mayor volatilidad.

Nuestro indicador sigue en una zona mas neutral, el
ratio de sentimiento mejora de nuevo, asimismo, los
inversores continban deshaciendo coberturas de
cartera, lo que ha llevado a un aumento en los flujos
de inversion hacia activos de mayor riesgo,
especialmente high yield y renta variable.

Para entrar en una nueva fase de mercado
necesitamos una racionalizacién en las revisiones de
beneficios. Mientras tanto, el mercado seguira en
una fase bastante lateral, con recuperaciones y
retrocesos, tipicos de esta fase de mayor
incertidumbre, por lo que nuestra recomendacion
sigue siendo la de cautela, y el mantenimiento de
una posicion mas defensiva de carteras.

CONOCE NUESTRO POSICIONAMIENTO

DIC 2022

DIC 2019

MAR 2020

OPORTUNIDAD iALERTA!

Elaboracién propia Ibercaja Gestién

Indicador tactico de mercado recoge:

e Sentimiento de mercado

e Flujos de inversion

e  Posicionamiento de mercado
e Momentum de mercado

El indicador nos va dando sefiales para horizontes
temporales cortos en base a esos 4 ratios: cuanto
mas pesimista es el indicador, mas clara es la
oportunidad de compra. Por el contrario, sefiales
de euforia o complacencia excesiva del mercado,
suelen ser muy buenos niveles de venta o
reduccioén de posiciones.
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Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, y ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de
las personas que lo reciban. Por tanto, la informacién
contenida en el presente documento no constituye
asesoramiento en materia de inversiones ni debe
entenderse como recomendacién, consejo o sugerencia
de estrategia de inversiébn y no debera ser interpretado
en ningdn caso como una oferta de venta o de compra
de valores o de instrumentos financieros relacionados,
ni de realizacién de operaciones financieras por parte de
Ibercaja.

Cualquier decisiéon de inversion, desinversion o cualquier
otra estrategia que se adopte en relacién con
instrumentos financieros que se citen en este
documento seran por decision propia y bajo la exclusiva
responsabilidad del inversor, y en consecuencia Ibercaja
no se hara responsable, en ningln caso, de las pérdidas
que se pudiesen realizar en tales casos.
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El presente documento se ha elaborado a través de
fuentes externas de informacién, cuyo origen, veracidad
y exactitud no han sido verificados por Ibercaja.
Asimismo, y por esa misma razén, las informaciones y
opiniones aqui publicadas no deben considerarse como
exactas y totalmente ciertas, estando sujetas a posibles
cambios sin notificacion previa y sin que Ibercaja esté
obligada a actualizar o modificar este documento,
aunque las circunstancias de mercado cambiasen dichas
opiniones o informaciones.

Este documento tiene caracter confidencial, por lo que
no podra ser distribuido, reproducido o publicado sin la
autorizacion expresa de Ibercaja.
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