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Evolucion de los
activos financieros

Abril ha sido un mes de transicion en el que hemos
consolidado los niveles alcanzados tras el buen
comportamiento de los mercados en el primer
trimestre. La calma relativa ha vuelto al sistema
financiero internacional, al menos hasta la Oltima
semana del mes con las caidas y la posterior
intervencion y venta de First Republican Bank, lo
que ha permitido que el mercado dirija su mirada
de nuevo hacia los datos de inflacién y hacia las
reuniones de los bancos centrales en este inicio
del mes de mayo.

La correlacion bonos-bolsa ha continuado siendo
positiva a nivel global, es decir, los mercados
siguen pensado que las buenas noticias macro van
a provocar mas subidas de tipos, que afectan a la
cotizacién de la renta fija, pero que también son
percibidas como negativas para la renta variable.
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En conjunto, destacariamos:

v/ La renta variable ha tenido un comportamiento
mixto, mejor en Europa y Japdn; con avances al
final también en EE. UU.; y con retrocesos en
Emergentes. Dentro de esta Ultima area,
destacan las caidas en los valores chinos
(cotizados en China y Hong Kong), a pesar de
que los datos macro del gigante asiatico han
sido una de las sorpresas positivas del mes.

Comportamiento de las principales Bolsas
Abril 2023 | Acumulado 2023
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Por sectores, el sesgo ha girado claramente
hacia defensivo: energia, sanidad, consumo
no ciclico y utilities se salvan de las pérdidas,
mientras que tecnologia, materias primas vy
consumo discrecional son los que lideran el
mercado a la baja. En este entorno destaca en
el mes el comportamiento de Ibercaja Sanidad
e Ibercaja Global Brands, donde destaca la
aportacion del sector de consumo estable.

Sectores
Abril 2023 | Acumulado 2023

CON MEJOR DESEMPERNO

T Comunicaciones 1,24% 17,73%
(d Tecnolégia -1,81% 17,22%
& Consumo -1,62% 12,82%
lza Industriales -1,17% 4,04%

CON PEOR DESEMPENO

¥ Energia 2,08% -3,55%
it Financiero 1,00% -2,45%
€ Sanidad 1,75% -1,59%
14,9% Ba Inmobiliario -0,05% -1,33%

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion
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v/ Las curvas de deuda puUblica europeas se han
desplazado al alza practicamente de forma
paralela alrededor de 10 puntos basicos de
las carteras. La aportacién interna de la
cartera compensa este movimiento y hace
que los fondos con carteras de deuda pUblica
registren ligeras ganancias en general en el
mes.

Curva deuda piblica espaiola E

3,65%

% o % o o % o o
&° &° &° &° &° &° &° &°

Vv 2 > ) A ® NS
== D|CIEMBRE 2022 == FEBRERO 2023 == ABRIL 2023

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

EL BANCO DEL W

Curva deuda publica italiana l '

4,14%

3,73%
3,61%

o o o S & 2 X &
e e 0 < \ 20 0 o
o o o 0 14 o o K
? s ? 4% 4% v ? >
Vv %) > % A ? NS
= DICIEMBRE 2022 = FEBRERO 2023 == ABRIL 2023

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion

</ La recuperacion de los diferenciales de

crédito en los sectores financiero e
inmobiliario permite a los fondos con cartera
de renta fija privada obtener una rentabilidad
adicional.

v/ El euro se fortalece contra la mayoria de las

monedas internacionales. Los flujos de
inversion hacia el area favorecen este
comportamiento.
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v/ Los precios de las materias primas siguen
relajandose; no solo los precios de los
productos en bruto, sino también los de los
productos elaborados. Los margenes de
refino de gasoil y keroseno se han ido a la
mitad de los registrados en el primer
trimestre del afo.

¢Como ha evolucionado la crisis bancaria?

Cuando parecia que la cadena negativa de noticias
se habia detenido con las intervenciones pUblicas
tanto en EE.UU. como en Europa, la publicaciéon de
resultados de First Republic Bank, en la que se
daba cuenta de la fuga de depésitos, ha provocado
un fuerte castigo en bolsa que ha desembocado en
su intervencion por parte del fondo de garantia de
depoésitos americano y su posterior venta a J.P.
Morgan. Se convierte en la segunda quiebra
bancaria mas importante de la historia del sistema
financiero estadounidense, tras la de Washington
Mutual en 2008.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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La evolucién de la entidad en los Ultimos meses
replica punto a punto la de Sillicon Valley Bank:
negocio desequilibrado entre depodsitos vy
préstamos, clientes con importes elevados (altos
patrimonios y empresas) en sus cuentas, pequefias
salidas que de repente se aceleran, etc. Los
problemas de First Republic Bank parecian
salvables al tratarse de una entidad mas grande
con exposicidbn a otros negocios, pero al final, a
pesar del apoyo del resto de bancos, no ha podido
superar la crisis de confianza entre sus clientes. La
pregunta desde aqui es ver si con esto se acaba la
sangria o se reproducen los mismos problemas en
otras partes del sistema.

Si hacemos caso a Jamie Dimon, el famoso
consejero delegado de J.P. Morgan, deberiamos
estar ya cerca del final de la crisis bancaria, pero,
no obstante, es indispensable seguir
monitorizando la situacién diariamente.

AMPLIAR INFORMACION (4
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¢Como evolucionan las perspectivas macro?

Este mes hemos tenido la revision de las perspectivas macro oficiales del Fondo Monetario Internacional. El
resultado es el de pequefos retoques a la baja en las estimaciones de los paises emergentes, destacando las
bajadas en India y Brasil, y ligeras subidas en los paises desarrollados, salvo en Japdn. En conjunto, la instituciéon
sigue pintando un escenario de desaceleracion, pero evitando la recesion tanto en EE.UU. como en Europa.
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Adicionalmente, durante el mes se han publicado
las primeras estimaciones de crecimiento para el
primer trimestre en las tres principales areas
econdémicas:

<~ En el area euro, el dato ha sido menor que el
anticipado. El crecimiento trimestral
anualizado ha sido del 0,3%, aunque hubiese
sido del 0,8% si excluimos la caida en Irlanda.

<~ En EE.UU, el PIB crece un 1,1%, lastrado por
la reduccion de inventarios. Las cifras de
consumo privado y pUblico crecen a ritmos
del 3,7% vy 4,8% respectivamente, lo que hace
pensar que parte del crecimiento de
produccion se trasladara al 2° trimestre.

./ En China, la economia creci6 a ritmos de casi
el 12% anvalizado, apoyandose en la
reapertura del sector servicios.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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¢Como han evolucionado los datos de inflacion y
las politicas monetarias?

La inflacion de la Zona Euro repunta una décima
hasta el 7% interanual. La subyacente se reduce en
una décima hasta el 5,6%. En Espana, el IPC sube
hasta el 4,1% (3,3% anterior) y la subyacente cae 9
décimas hasta el 6,6%.

Dejamos atras los meses estadisticamente mas
inflacionistas del afio (muchas empresas revisan
precios a principio de afio), pero por el mismo
motivo, las comparativas contra el ano pasado se
endurecen, sobre todo en el caso del conjunto de la
Zona Euro. La buena noticia es que el dato de
inflacion subyacente, que era en el que mas
atencién estaba poniendo el mercado, se modera
en abril, ayudado por la caida de los precios
industriales. Adicionalmente, la inflacion de
alimentos, elaborados y no elaborados, también se
relaja en términos interanuales, aunque todavia en
niveles elevados.

En este contexto, el BCE ha vuelto a subir sus tipos
de interés de referencia en 0,25% en su reunién de
principios de mayo. Significa una reduccién en el
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ritmo de subidas tras tres seguidas de 0,5% vy las
dos anteriores de 0,75%. No obstante, el BCE ha
reiterado su intencién de seguir subiendo tipos en
sus proximas reuniones.

La Reserva Federal, por su parte, también ha
subido los tipos en 0,25% esta misma semana.
Aunque ha advertido de la posibilidad de nuevos
movimientos dependiendo de la evolucién de los
precios y de la crisis bancaria, los inversores
apuestan por que esta sea la Ultima subida de tipos
de este ciclo.

I

Tipos FED

5,07%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion
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Tipos BCE s
3,75%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion

éComo va la temporada de presentacion de
resultados empresariales del primer trimestre?

Acercandonos al ecuador en EE.UU. y con algo mas
de un tercio de los resultados publicados en
Europa, podemos decir que hasta ahora la
temporada esta siendo buena. De momento, el
crecimiento ano contra ano es plano en el mercado
norteamericano y +4% en Europa, cuando las
previsiones eran de caidas del 6-7% en ambas
areas. En términos de ventas, los crecimientos son
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del 5% y del 7% respectivamente, con sorpresas del
+2% y +3%. Es decir, en el primer trimestre
también estariamos esquivando la “recesion” de
beneficios, al igual que lo hemos hecho con el
crecimiento del PIB, aunque no hay que olvidar que
los resultados empresariales se publican en
términos nominales (el PIB nominal ha crecido mas
de un 5% anualizado en EE.UU y se espera que
crezca un 7% en Europa).

Resumen publicacion resultados 1 trimestre 2023

= 68
% Compaiiias Publicadas 43% 36%
% Sorpresas positivas en Beneficios 81% 74%
Crecimiento en Beneficios 0% 4%
% Sorpresas positivas en Ventas 68% 66%
Crecimiento en Ventas 5% 7%

Fuente: Boomberg, J.P Morgan

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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La atencién de los inversores en esta primera parte
del aino ha estado centrada en la reapertura de
China tras abandonar sus politicas de Covid O; la
normalizacién de los costes energéticos; y los
cambios de sesgo de las politicas monetarias de los
principales bancos centrales entre la indicacién de
una posible pausa y la visibn mas agresiva segin
iban evolucionando los datos de inflacién. Los
cambios de humor han sido constantes, pero, en
general, se cierra un periodo de recuperacion de las
valoraciones tanto en renta fija como en renta
variable. En este periodo, podemos destacar los
siguientes cambios en el escenario macro:

~ Los datos de actividad han sido superiores a
lo estimado; la recesion invernal en Europa,
qgue se daba por inevitable, no se ha
producido gracias a las medidas de apoyo
fiscal, pero también por las mejores
condiciones climatoldgicas que han reducido
la demanda de energia.

~ Los efectos sanitarios en China del abandono
de las politicas de Covid 0 han sido menores
de los temidos vy la vuelta a la normalidad del
pais es uno de los factores de mas soporte
para la economia mundial.
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v' Los problemas logisticos de los Ultimos arios,
por lo tanto, se van solucionando, lo que
permitira un ciclo de manufacturas sin tantos
altibajos.

~ Las cifras de inflacion se han relajado, pero
menos de lo previsto, lo que ha forzado a los
Bancos Centrales a reforzar su mensaje de
endurecimiento de las politicas monetarias.
Ahora se esperan unos tipos de corto plazo
superiores a los previstos a finales de 2022 vy
son los tramos hasta 2-3 afos los que peor
comportamiento han tenido en mercado.

v Finalmente, el dicho de “la Reserva Federal
sube los tipos hasta que algo se rompe” ha
vuelto a cumplirse: 3 quiebras en EE. UU vy
una megafusion en Europa son los primeros
“cadaveres en el armario”. Nadie pensaba que
el sistema bancario fuese a ser el “canario en
la mina”, pero en este mundo globalizado vy
digital todo sucede a alta velocidad. Aunque
la crisis no vaya a mas, los estandares en la
concesion de crédito van a seguir
endureciéndose, algo que ya se veia reflejado
en las encuestas a ambos lados del Atlantico

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA
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en el cuarto trimestre, con el consiguiente
efecto negativo sobre la generacién de nueva
financiacioén.

Como consecuencia de todo esto, los ciclos de las
grandes economias se han realineado, lo que,
sumado a las condiciones monetarias mas
restrictivas (en parte, por los mayores tipos de
interés y, en otra, por la inestabilidad del sistema
financiero), puede provocar mayores problemas en
un futuro cercano. Del mismo modo, las
previsiones de beneficios de las compaiias siguen
siendo demasiado optimistas, ya que todos los
efectos del endurecimiento de las condiciones de
financiacién estan todavia pendientes de verse
reflejados en las cuentas.

En este contexto, nuestra visibn es cauta;
seguimos apoyandonos en la deuda pUblica y la
renta fija privada de alta calidad con

duraciones no muy elevadas; y en renta
variable, seguimos apostando por estrategias
de dividendo y sectores defensivos.
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¢Qué nos indican las encuestas empresariales?

Los PMIs vienen recuperando a nivel mundial
apoyados en la reapertura de China y en la buena
evolucion del sector servicios. Los mercados
parecen poner en precio una continuacién de la
serie alcista, pero la evolucién de las magnitudes
monetarias nos hace ser mas cautos.

Evolucion indicador adelantado actividad econémica
(PMI Global)

2022 2023

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion
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éQué nos indica la pendiente de la curva?

La inversion de la pendiente de la curva, es decir,
que la rentabilidad de la renta fija a corto plazo sea
superior a la del largo plazo, suele ser una seiial
casi inequivoca de problemas econdmicos en el
medio plazo. Las Oltimas 10 recesiones en EE.UU
desde 1957 han venido siempre precedidas de un
endurecimiento de las politicas monetarias y una
inversion de la pendiente de la curva (o bien de la
3 meses-10 afios, o de la de 2 afios-10 afios).

En media, la recesidn ha empezado 6 meses
después de invertirse la primera y 11 meses
después de que lo hiciera la segunda. De cumplirse
estrictamente esta relacion, la economia americana
estaria entrando en recesibn en estos mismos
momentos.

La inversidon de la curva 3 meses -10 afos es
especialmente extrema. Tan solo ha sido superior a
los niveles actuales en el 0,5% de los dias de los
Oltimos 10 afos.
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Diferencia bonos USA vencimiento 3 meses
frente al 10 afios

2022 2023
Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion

Dicho de otra manera, el mercado ya ha puesto en
precio importantes recortes en los tipos de interés
americanos para los proximos meses-arios. Aunque
en la zona euro, los inversores no son tan
optimistas, esto es una de las razones principales
para no ser mas agresivos en duraciones en
nuestras carteras de renta fija.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA
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La curva espafola, sin estar tan invertida, tampoco
nos compensa por el riesgo de una mayor duracion
en el caso de una ampliaciéon de la prima de riesgo
periférica.

Es decir, creemos que en los proximos meses
tendremos momentos en los que el mercado sera
mas pesimista en cuanto a los datos de inflacién y
pondra en precio una politica monetaria mas
restrictiva por parte del BCE para los préoximos
trimestres.

I

Tipo implicito Reserva Federal

5,32% 5,41% 5,41% 5,36%

5,28%

4,25%

= dic 2022 = feb 2023 = abr 2023

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién
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éCuales son las previsiones de beneficios?

El crecimiento esperado para los beneficios
empresariales en 2023 es cercano a cero. No
obstante, la distribucién sectorial de este
crecimiento esconde sectores donde todavia el
mercado es demasiado optimista y sectores donde
la caida de beneficios esta mas relacionada con el
efecto base del afo pasado que por poner en
precio una ralentizacion de la actividad.

EL BANCO DEL W

En conjunto, creemos que las estimaciones siguen
siendo bastante optimistas y que conforme la
tendencia de reactivacion de la economia no se
confirme durante el verano, veremos revisiones a
la baja de cara a la segunda parte del afio.
Estacionalmente, septiembre y octubre suelen ser
los peores meses en cuanto a revisiones de
beneficios.

Contribucion por sectores al crecimiento de beneficios del MSCI Europe en 2023

0,3% '0,0% -0,2% 0.5%
o, =-U,97%
0,8% N = HEEEm 25%
07% [N
0,
4,8% [N -4,5%

-0,7%
Financiero Tecnologia Sector Sanidad Productos Inmobiliario Comuniaciéon Servicios Industriales Materiales Energia MSCI
discrecional basicos pUblicos Europa

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA

Fuente: IBES, Ibercaja Gestién
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éComo han evolucionado las previsiones de
beneficios?

La ratio de revision de beneficios cae de 0,79x a
0,66x. Es decir, por cada dos revisiones positivas se
registran 3 negativas. La media de los Ultimos 3
meses permanece estable en 0,74x. El cociente
mas alto se registra en Europa (0,85x) y el mas bajo
en Asia ex Japan (0,57x).

Por sectores, la ratio baja en 15 de los 16 sectores
globales. El dato mas alto se registra en industriales
(0,82x) y el mas bajo en energia (0,42x).

Estimacion crecimiento de beneficios

2023 Variacion mes
PAISES DESARROLLADOS 0,10% -0,50%
£ EeuU -0,30% -0,70%
) EurROZONA 1,70% -0,20%
® JAPON 5,30% -1,30%
Sl REINO UNIDO -8,20% -1,20%
EMERGENTES -2,10% -0,30%

Fuente: Ibecaja Gestién
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Con estos datos y el comportamiento de los
mercados, la valoracion de la bolsa se coloca en
16,5 veces los beneficios de los proximos 12 meses
la Bolsa desarrollada; 18,8x, la estadounidense;
12,7x, la zona euro; 13,3%, la japonesa; 10,7x, la
britanica; y 12,1x, la emergente. Sigue siendo la
bolsa norteamericana la que presenta una
valoraciébn mas exigente, pero su distribucién
sectorial le puede favorecer en un entorno de
desaceleraciéon econémica como el que prevemos.
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Perspectivas Variacién A tener en cuenta
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Renta Fija Privada
Grado de inversién G 9 Preferencia por compainiias de calidad con buenos balances vy resilientes.
Baja calidad crediticia N 9 Cautos en compaiiias mas endeudadas y sectores mas vulnerables.

Las incertidumbres macroecondmicas, el tensionamiento de condiciones financieras y

. - desaceleracion en el crecimiento de beneficios esperados para el ailo que viene nos hacen ser

Renta Variable N P P 4
cautos.
La bolsa norteamericana sigue siendo la que presenta una valoracién mas exigente, pero su

EE.UU B= N 9 distribucion sectorial le puede favorecer en relativo en un entorno de desaceleracidon econémica

— como el que prevemos.

Europa E N ) Mercado mas atractivo por valoracién y por momentum de revision de estimaciones de
beneficios. Su perfil mas ciclico le puede perjudicar en los préximos meses.

Emergentes G ,I\ China se recupera antes de lo esperado y de manera mas fuerte. Los riesgos dependen del ciclo
econdmico de paises desarrollados.

Perspectivas: Mas _ _ - N + ++ Mas Variacién: 1\ Mejora = Se mantiene \], Empeora

negativa positiva
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Durante el mes de abril se ha vuelto a poner de
manifiesto que para los mercados cada vez es mas
dificil mantener una tendencia clara, fruto de las
elevadas dudas sobre el entorno econdmico que
vamos a afrontar en los préximos meses. Asimismo,
los Bancos Centrales son el centro de atencién vy, por
ende, los tipos de interés estan dirigiendo todas las
cotizaciones tanto de los mercados de renta fija
como variable.

No obstante, la volatilidad si se ha reducido de forma
considerable, lo que nos puede alertar de cierta
complacencia en los mercados. Destacamos los
siguientes puntos:

 En cuanto a sentimiento de mercado, no
observamos grandes diferencias respecto al mes
anterior y es cierto que, en general, es cauteloso.

</ Los flujos de inversion siguen siendo bastante
escasos.

~ En cuanto a posicionamiento: la exposicién es
mas elevada, ya que la baja volatilidad hace que
los inversores eleven sus posiciones; no
obstante, predominan flujos hacia sectores o
activos con perfil mas defensivo. En este
sentido, destaca el fuerte posicionamiento en
oro.

CONOCE NUESTRO POSICIONAMIENTO
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~ Por (ltimo, los indicadores de mercado se
encuentran ya en niveles técnicos de mayor
estrés financiero, especialmente en las plazas
europeas.

MAY 2023

DIC 2019

JUN 2022

OPORTUNIDAD iALERTA!

Elaboracién propia Ibercaja Gestién

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

EL BANCO DEL W

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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Mejor Gestora de Renta Fija Prém iOS Mejor Plan de Pensiones de Renta Variable
Finalista Mejor Gestora Nacional FOI’I d oS Global, Ibercaja Bolsa USA

Finalista Mejor Gestora de Fondos de

Finalista Mejor Gestora Asset Allocation .
Pensiones

Finalista Mejor Fondo Solidario, Ibercaja Expansion @) allfunds

Sostenible y Solidario
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