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Evolucion de los
activos financieros

G Tres de tres

Los discursos de los Bancos Centrales, quitando
importancia a los malos datos de inflacion de
febrero, han permitido que los mercados sigan en
modo fiesta también en este tercer mes del afio.
De hecho, a esta se ha unido la renta fija, a pesar
de las dudas sobre el sendero de desinflacion de los
préoximos meses.

El indice agregado de renta fija euro acaba marzo
con una subida del 1,1%, lo que no evita que cierre
el ler trimestre del afio en negativo (-0,3%). Los
mercados de renta variable, por su parte,
completan el periodo con una nota de
sobresaliente: el MSCI World calculado en euros
sube un 3,2% en el mes y un 11% en el acumulado
del aino.
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a Renta Variable: contin0a la tendencia alcista

Desde los minimos del 27 de octubre, el S&P500
ha subido un 27,6% sin ninguna correccion
superior al 2%. La volatilidad realizada de los
Ultimos 100 dias es la menor desde 2021. Todo el
gue ha tratado de jugar a una posible correccidon no
ha tenido oportunidad de recomprar.

Evolucion S&P 500 desde octubre

I

+27%

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

La bolsa siempre cae desde maximos un 10%, el
problema es conocer desde donde empezamos a
medir el maximo.

Marzo ha registrado rotacion hacia algunos
mercados (Europa, sobre todo Esparfia e Italia) y
sectores (energia, materias primas vy utilities)
rezagados, aunque no lo suficiente para cambiar la
orden de mérito del trimestre. Japdén (+17%, el
indice Topix) es el alumno aventajado que podra
eleqgir carrera (fisicas o matematicas); la zona euro
(+12,4%, Eurostoxx-50) estara rozando entrar en
medicina; EE.UU. se queda esta vez en linea con el
mercado (+10,2%, S&P500), quizas pueda hacer
DADE; y China (-2%, MSCI China) tendra que volver
en septiembre.

En sectores, tecnologia y servicios de
comunicaciones (+15%) no tendran problema para
estudiar lo que quieran; mientras que a
inmobiliarias (+1%) y a utilities (+3%) parece que les
cambiaron el temario a una semana de la EVAU.
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Rentabilidad Principales Bolsas

En el mes En el aifo
Euro Stoxx 50 TOPIX Japan
4,22% 12,43% ‘ 3,47% 17,00%
S&P 500 @ Espafia <l I Italia @ Nikkei Japan
—— 0, 0,
3,10% 10,16% — 10,73% 9,63% wwr ‘ ' 6,66% 14,49% SHOT7 R
Nasdaq l MSCI China
1,79%  9,11% QEERy | 2ok
o
MSCI World
@ 3,16% 10,98%
Top rentabilidad sectores ganadores En el afio Top rentabilidad sectores perdedores En el afio
Servicios de comunicaciones 15,30% Consumo discreccional 9,00%
Tecnologia 14,73% Consumo no ciclico 5,27%
Financieras 12,44% Materias primas 4,98%
Industriales 11,77% Utilities 2,93%
Energia 11,30% Sector inmobiliario 1,12%
Sanidad 9,45%

Datos a 31 marzo 2024
Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién
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a El Ibex-35 saca un 10 en marzo

Como mal estudiante que suele ser, el mercado
espanol ha estudiado a final de trimestre para
mejorar su nota final. Sube un 10,7% en marzo y
acaba con un 9,6% acumulado, por encima de los
indices paneuropeos.

Mayores aportaciones al comportamiento
del IBEX35 en el trimestre

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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a Renta fija: la fiesta también ha comenzado

El Banco Nacional de Suiza ha sido el primer banco
central de un pais desarrollado en bajar los tipos
de interés. Durante el mes, los mensajes tanto de la
Reserva Federal, del Banco Central Europeo y del
Banco de Inglaterra han sido suaves. En este
escenario, algo de alivio y la rentabilidad interna de
las carteras han permitido un mes claramente
positivo. Los datos de inflacibn conocidos no han
acompafnado ni en EE.UU ni en la Zona Euro; si no,
el avance hubiese sido mayor.

De este modo, en un trimestre “risk on”, los
mejores activos de renta fija han sido los de paises
emergentes; seguidos de los de alto riesgo; luego
el crédito de alta calidad; y finalmente, en negativo,
la deuda pUblica.
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Comportamiento Renta Fija trimestre (en euros) Esta es positiva desde el verano pasado, aunque
] recientemente se ha reducido y ha sido negativa en

febrero en la zona euro y en marzo en EE.UU. Todo
lo que sea correlaciones bajas, mejor si son
RF Agregada Euro [] negativas, es bueno para el perfil de rentabilidad

Deuda PUblica Euro

RF Privada Euro AAA .

RF Agregada Global i riesgo de los fondos multiactivo.
RF Privada Euro BBB -
High Yield Euro I Correlacion Bonos-Bolsa EE.UU 0ltimos 2 afios
Deuda Emergente divisa local - |
Deuda Emergente Dolar _
0,8
High Yield Global ]
0,6
-1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 0.4
Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion. 0,2
oy
a La descorrelacidon es tu amiga -0.2
-0,4
La importancia de los datos macro, sobre todo de 0.6
los de inflacion, en el comportamiento del mercado .
queda reflejada en la correlacién bonos-bolsa. ’
-1
mar 22 sep 22 mar 23 sep 23 mar 24

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.
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° El fin del experimento de los tipos negativos

Durante el mes, Japon ha abandonado, por fin, los
tipos negativos. Es |la declaracion institucional del
fin de la deflaciobn en el pais, por lo que el
“experimento” ha funcionado; aungque nunca
sabremos si han sido los tipos negativos o hubiese
sucedido también con otros tipos ligeramente
positivos; tanto en Japon como en Europa. Nuestra
opinidn es esta segunda: que los tipos bajo O no
han sido una buena herramienta y han generado
mas desequilibrios que incentivos al crecimiento
econbmico. Esperemos que nunca mas los
tengamos que utilizar. Sera buena senal.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

NRI: IBFOO00280-240001 @




° iberCaia
Perspectivas Gestion ‘e A (1

economicas
a tener en cuenta

a Macro: el aifo del alivio

Si el afo pasado todo el mundo predecia una
recesion en EE.UU., este afio todo el mundo tenia
en sus nUOmeros una ralentizacion fuerte de la
economia americana. Con eso era suficiente para
bajar las estimaciones de crecimiento mundial en 2
o 3 décimas, y dejarlas por debajo de las del aho
pasado. Al final, ni se produjo la recesién el ano
pasado, ni se ha reducido el ritmo de crecimiento
de EE.UU. en este primer trimestre, ni parece que
vaya a suceder en el segundo. Mecanicamente, los
datos conocidos hacen que vayan subiendo las
previsiones de crecimiento en EE.UU. y también a
nivel global en 2024. ¢ Otro ano del alivio?

Estimacion Consenso evolucion PIB 2024

45 46 46 46

26 2,7 2,8 2,9

2,0 2,2
1,3 1,5
lI 0,6 0,5 0,5 05
.
=

]

® dic23 @ ene24 @ feb 24 mar 24
Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestidl: IBFO000280-240001 @
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Por el momento, las estimaciones de la zona euro a Inflacion: ¢estacionalidad o tendencia?

siguen en “encefalograma plano”. Sin embargo, los
indicadores de confianza empresarial han ido
repuntando durante el trimestre. Las economias
periféricas son las que mas cOémodamente se
colocan en la zona de expansion. Los europeos
estan recuperando el poder adquisitivo perdido en
los UOltimos dos anos y, sumado al ahorro
acumulado, algo de recuperacién del consumo
doméstico se deberia producir. Las estimaciones
de crecimiento tienen poco riesgo a la baja.

Los datos de inflacibn de febrero no nos han
sacado de nuestras dudas sobre si los primeros
meses del ano presentan algo de estacionalidad al
alza, jincluso en los datos desestacionalizados!.

Los gobernadores de los Bancos Centrales, en sus
discursos, parecen considerar que si; aunque un
repaso de los registros de los Ultimos afos no nos
lo dejan tan claro. Sea como fuese, los datos de
febrero se ralentizan sobre los de enero, pero sin
alcanzar las sendas del Oltimo trimestre. Si las
6 autoridades monetarias tienen razén, deberiamos
volver a datos mensuales de 0,1%-0,2% tanto en el
IPC europeo como en el deflactor del consumo
personal americano.

Evoluciéon confianza empresarial Eurozona

53,3

PERIFERIA
(EX FRANCIA Y ALEMANIA)

joe En la reunion de junio, en la que se espera que
..................................................... s muevan tipos tanto el BCE como la FED, las
49,9 autoridades monetarias conoceran las primeras
estimaciones de los datos de mayo. Si tienen razén
y la tendencia de inflaciébn vuelve a la del 4°

ZONA EURO trimestre, el BCE se enfrentara a esa decisién con
el IPC subyacente interanual en el entorno del 2,5%.
Si la tendencia de enero y febrero persevera, el

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion. dato se colocara por encima del 3%.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA NRI: IBFOO00280-240001
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Para complicarlo todo, los préximos datos se veran
afectados por la Semana Santa temprana de este
afio (se estima un efecto de +0,1% en marzo, -0,2%
en abril y +0,1% en mayo). Con todo esto, nuestra
opinion es que un buen dato de abril (Gltimo dato
completo que conocera en la reunién) permitira al
BCE iniciar su proceso de bajadas de tipos en
junio.

Prevision inflacién subyacente zona euro (%) 8

T T 0.3
peeeeett 3,03
‘ ~.. ..."'--.. aunt® - 0,2
.. ....... 3 2 72
...l., ...'n.- sammmmmamEEE® )
0,1

Previsién de la inflaciébn de mayo con una subida media
mensual de 0,1 a 0,4% en los préximos 3 datos.

Fuente: ICB, Ibercaja Gestion.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA
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e Renta Fija: preparados, listos, ya

A pesar del movimiento a la baja de las curvas de
rentabilidad en marzo, el desplazamiento en el
conjunto del trimestre es al alza. Los diferenciales
de crédito se han mantenido estables con ligera
tendencia a la baja. Las primas de riesgo periféricas
se han reducido de manera importante, sobre todo
en los tramos cortos. En este escenario, hay que
nadar y guardar la ropa. Creemos que, tras el buen
comportamiento de marzo, el mercado puede
volver a tener dudas con los datos de inflacion de
marzo (a publicar en abril), que por la
estacionalidad de la Semana Santa y el
comportamiento reciente del precio del petrdleo es
dificil que sorprendan a la baja. Una vez conocidos,
el trayecto es mas sencillo: el dato de abril se vera
favorecido por la estacionalidad y la probabilidad
de bajadas de tipos deberia incrementarse. Es
decir, para el conjunto del trimestre, nuestra
recomendacion es la de seguir “comprando las
correcciones”. Aprovechariamos los momentos de
duda del mercado para seguir aumentando las
duraciones de nuestras carteras. Nos sigue
gustando mas la renta fija privada de grado de
inversion que la deuda publica.
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a Renta variable: el riesgo del market timing

Desde diciembre venimos pronosticando una
correccidén que no se produce. La ligera rotacién
que se ha producido en marzo ha provocado que
los indicadores de sentimiento no se sitOen por
encima de los niveles de febrero, a pesar de las
nuevas subidas. Por ejemplo, el indice RSI del
S&P-500 ha caido de la zona de sobrecompra que
toco a principios de mes.

RSI S&P 500

SOBRECOMPRA

SOBREVENTA

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA
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Otros indicadores, como la volatilidad implicita de
los mercados de opciones, siguen en niveles
extremos, pero ya llevan tiempo en ellos.

indice de volatilidad Euro (VIX)

MEDIA 10A

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

En conjunto, la correccién deberia llegar en algin
momento, pero es muy dificil acertar el momento
correcto. En las carteras, tratamos de paliar este
inconveniente con las coberturas, que entran a
funcionar cuando el mercado se acelera.
Recomendamos invertir a largo plazo sin intentar
cazar los movimientos de corto plazo. Las
aportaciones periddicas nos ayudan en este

cometido.
NRI: IBFOO00280-240001
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a éLa hora de Europa?

Como hemos dicho, los indicadores de confianza
empresarial estan recuperando en Europa. Las
estimaciones de crecimiento no reaccionan vy las de
beneficios empresariales siguen siendo las de peor
evoluciéon de los paises desarrollados. La confianza
es baja y el posicionamiento también. Sin embargo,
por valoracion, tras el rally de Japdn, se sitOa
claramente como el area mas barata. La rotacién
hacia sectores “value” también le puede favorecer
como ha hecho en marzo. Finalmente, si los datos
de EE.UU. no flojean, el BCE deberia adelantarse a
la Fed en el inicio del ciclo de bajadas de tipos. Los
flujos de fondos deberian volver a Europa.

Evolucién previsiéon PER 12 meses

25
21,
EE EE.UU °
20 M
. 16,
® JAPON 6,0
15 13,7
& euroPA
10
mar 23 jun 23 sep 23 dic 23 mar 24

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA

Conclusiones: hasta ahora, todo bien.

El trimestre nos ha puesto en nuestro sitio a la hora
de predecir una correccion de los mercados de renta
variable. El flujo de noticias ha sido positivo y ha
provocado una “huelga de vendedores”. Las nuevas
aportaciones a renta variable han hecho el resto.
Esto nos recuerda la importancia de mantener el
rumbo.

Para este trimestre, creemos que el escenario es
constructivo para los activos de riesgo. Los datos de
crecimiento deberian mantenerse en niveles
aceptables en EE.UU., y podrian mejorar en Europa,
Japén y China.

Los datos de inflaciébn nos pueden dar algin susto,
pero solo si el primer escenario se cumple; es decir, el
escenario de estanflaciébn nos parece poco probable.
Puede haber correcciones tanto en renta variable
como en renta fija, pero que a priori deberiamos de
aprovechar para subir nuestros niveles de riesgo.

NRI: IBFOO00280-240001 @
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En renta fija, en concreto, esperamos algo de
consolidacion en abril, tras los avances de marzo,
pero seriamos compradores si se producen caidas.
En renta variable, de momento seguiriamos con un
perfil defensivo y cubriendo parte de las carteras
con derivados. Finalmente, también seguimos
impulsando los productos perfilados para poder
acceder a una gestion profesionalizada que
aproveche los cambios de humor del mercado, y que
tenga acceso a distintas clases de activos vy
geografias.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA NRI: IBFOO00280-240001 @




Conoce nuestro

posicionamiento

Renta Fija
Deuda Piblica
Renta Fija Privada

Grado de inversién

Baja calidad crediticia

Renta Variable

EE.UU ——

Europa E

Emergentes
Perspectivas: Mas  __ _ N

negativa

Perspectivas Variacién

[+ ] -
[+ ] >

++
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Ir\a/lc?ssitiva Variacién:

CONOCE NUESTRO POSICIONAMIENTO

A tener en cuenta

Mantenemos el posicionamiento en renta fija, pendientes de la volatilidad.

Continuamos viendo mas valor en los tramos cortos de la curva

Vemos valor en compainias de calidad y con balances solidos.

Cautos en empresas apalancadas y dependientes del ciclo econémico.

El buen comportamiento de los indices y los indicadores tacticos indicando un excesivo
optimismo nos llevan a estar neutrales.

Los resultados empresariales siguen siendo buenos, empujados por el sector tecnolégico. Su
distribucion sectorial le puede favorecer en relativo si la economia se desacelera.

Mercado atractivo por valoracion. Seguimos de cerca los datos de produccion industrial, que
parecen haber tocado suelo, lo que serviria de apoyo.

Empezamos a ver flujos de entrada en Asia, concretamente llama la atencion la vuelta de los
mismos a China, Corea del Sur y Taiwan. A medio plazo, seguimos apoyando la tesis de inversiéon
en la region: valoraciones muy deprimidas.

T Mejora - Se mantiene 4 Empeora

NRI: IBFO0O00280-240001 @
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El mercado continGa con un gran apetito por el riesgo,
lo que se refleja en que la fuerte tendencia alcista en
los principales indices bursatiles permanece intacta,
aunque si es cierto que, en crédito, ya existe una cierta
resistencia a seguir estrechando los diferenciales. La
volatilidad sigue en el entorno de 13, lo que en otros
momentos similares nos lleva a unos retornos bastante
mas limitados a corto plazo.

Dentro de los distintos componentes de nuestro
indicador destacamos:

v Ratio sentimiento: si estamos observando como el
sentimiento ya no es tan optimista entre los
inversores, de hecho, se ha incrementado el nUmero
de coberturas en cartera a lo largo del mes.

< Ratio flujos: los flujos también se han ralentizado a
lo largo del mes, lo que muestra cierta fatiga.

/ Ratio posicionamiento: sin grandes variaciones en
cuanto a la exposicidon de riesgo por parte de los
inversores, aunque el bajo nivel de volatilidad esta
induciendo a seguir incrementando posiciones en
muchos fondos de minima volatilidad.

v Ratio mercado: seguimos en niveles estresados,
especialmente desde el punto de vista de
indicadores técnicos, mientras, el momentum se
encuentra en nivel algo elevado, pero no extremo.

CONOCE NUESTRO POSICIONAMIENTO

EL BANCO DEL W

Por lo tanto, vemos que a no ser se produzca alguna
noticia positiva al respecto, el mercado podria estar
de nuevo con ciertos sintomas de “fatiga”, aunque es
cierto que no a niveles extremos.

ABR 2024

DIC 2019

JUN 2022

OPORTUNIDAD iALERTA!

Elaboracién propia Ibercaja Gestién

El indicador nos va dando senales 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, sefiales de
euforia o complacencia excesiva del mercado,
suelen ser muy buenos niveles de venta o reduccién
de posiciones.

NRI: IBFOO00280-240001 @
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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 realizacidén 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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