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EVOLUCION

DE Los Los mercados bursatiles cierran un primer

semestre del afo muy positivo en términos
ACTIVOS generales, con subidas superiores al 10% en los

principales indices europeos y norteamericanos.
FINANCIEROS > Esto ha facilitado que los flujos de entrada a los
mercados bursatiles durante los primeros seis
meses del ano alcancen maximos desde 2008,
segUn los datos de EPFR.

El Eurostoxx 50 subid en el mes de junio un 0,61% vy
acumula una rentabilidad desde principio de afo
del 14,40%. Los sectores mas ciclicos han liderado
las subidas durante los primeros meses del afio con
transporte (+42,9%), automovilisticas (30,9%) vy
materias primas (+25,8%) a la cabeza. El Unico
sector que se queda en terreno negativo es el de
utilities (-7,7%), con Iberdrola liderando la
correccién con un -11,3%, muy afectada por sus
problemas de gobernanza. A nivel pais, el CAC 40
francés es uno de los indices que mejor lo ha hecho
en 2021, acumulando una rentabilidad del 17,23%.
El Ibex 35 sube un 9,26% tras una fuerte correccion
del 3,58% durante el mes de junio.

El S&P 500 sube con fuerza en junio (+2,22%) vy
acumula una rentabilidad del 14,41% desde inicio
de afo.
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El incremento de las expectativas de inflaciébn ha
sido bien digerido por el mercado, que parece que
sobrepondera otros indicadores mas positivos
como el elevado ratio de revisiones de beneficios
(positivas sobre negativas) del 1,85% o la fuerte
creacion de empleo de la Ultimas semanas. Segun
los datos de Factset, todos los sectores del S&P
500 acumulan rentabilidades positivas desde
principio de afio, ranking que también lideran los
sectores mas ciclicos: energéticas (+58,7%),
materias primas (+34,3%) e industriales (+27,4).
Mientras utilities (+2,46) y consumo discrecional
(+7,9%) son los mas rezagadas.

Durante la segunda mitad del afio el mercado
continvuara poniendo el foco de atenciéon en la
evolucion de la pandemia y en los datos de
inflacion. La mayoria de los paises desarrollados
estan cerca de conseguir la denominada
“inmunidad de rebafio”, lo que implica que
paulatinamente la movilidad deberia recuperar los
niveles pre-pandemia. Incrementos en el nOmero
de contagios derivados de nuevas cepas pueden
suponer retrasos en ese calendario, lo que tendria
un grave impacto en las economias de muchos
paises y que se veria reflejado en los mercados
bursatiles.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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En cuanto a los datos de inflacidon, estaremos muy
atentos a lo que sucede en EE. UU., ya que, junto a
China, es la economia mas adelantada en el ciclo v,
por lo tanto, deberia ser la primera en normalizar
las lecturas de inflaciébn y marcar el ritmo en la
evolucion de las politicas monetarias. En este
entorno, creemos que debemos seguir apostando
por la renta variable como activo fundamental en la
construccion de nuestra cartera, sobre todo por su
valoracién relativa con respecto a la renta fija vy
siempre con un horizonte de inversién de medio
plazo.
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Las materias primas también han subido con fuerza
desde principio de afo, poniendo en riesgo algunas
cadenas de suministro e incrementando los precios
de la produccion industrial. Esto hace que algunos
analistas afirmen que al menos parte de la inflacion
observada hasta la fecha tendra un soporte en el
tiempo mas alla de los efectos base transitorios.
Desde comienzo de afio, el petréleo Brent sube un
45%, el cobre un 21%, el hierro un 38%, el oro cae
un 7%.

Incremento precio materias primas
(Gltimos 12 meses)
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Por la parte de renta fija, durante los seis primeros
meses del afio, la deuda pUblica ha visto como los
diferenciales se incrementaban debido a los
repuntes en las expectativas de inflacion,
especialmente en las referencias a mas largo plazo.
Estos incrementos se han visto mitigados por los
comunicados de los bancos centrales asegurando
que mantendrian las politicas monetarias
expansivas hasta que la economia se recuperase
por completo; en su analisis, senfalaban que las
lecturas altas de inflacibn eran temporales
derivadas de los efectos base del afo anterior
como consecuencia de los confinamientos y el
impacto que estan teniendo los cuellos de botella
en las cadenas de suministro.

En este entorno, la TIR de los bonos
estadounidenses a 10 afios comenzd el 2021 en
0,9%, pero se ha ido incrementando conforme iban
apareciendo lecturas de inflacién elevadas hasta
cerrar el semestre en los 1,45%, por debajo de los
maximos observados a finales de marzo de 1,74%.
Para la referencia a 5 anos, la TIR comenzd el afio
en 0,36% vy cierra el semestre en 0,88%.
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Los movimientos en Europa han sido similares. Los
bonos espafioles e italianos, en su referencia a 10
afos, comenzaron el afo con rentabilidades de
0,04% y 0,57%, respectivamente, que han ido
incrementandose hasta cerrar en 0,41% y 0,83%.

Con respecto a la deuda privada, a pesar de que
los diferenciales repuntaron con las primeras
lecturas de inflacién, han tenido un mejor
comportamiento y sus diferenciales se encuentran
ahora por debajo de los observados al cierre de
2020. En la categoria de grado de inversion,
atendiendo al spread ITraxx a cinco afos en divisa
euro, el diferencial comenzé el aflo en 48,9 puntos
y, tras repuntar a mediados de marzo a los 54,27
puntos, cierra junio en 231,91 puntos. Para la
deuda high yield o bonos basura, el spread
comenzd el aino en 243,84 puntos, repuntd hasta
los 271,25 puntos, y cierra junio en 46,37 puntos.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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Las lecturas de inflacion y el debate sobre el
tapering por parte de los bancos centrales,
marcaran la evolucion de la renta fija durante la
segunda mitad del afio. E| compromiso por parte
del BCE de mantener elevados niveles de compras
a través del PEPP y el APP, que practicamente
cubriran la totalidad de las emisiones netas de los
estados soberanos, da soporte a las elevadas
valoraciones. Noticias negativas sobre
desequilibrios en las cuentas pUblicas o
inestabilidad politica pueden generar movimientos
injustificados en los diferenciales y, por tanto,
oportunidades de compra, especialmente en los
paises de la periferia europea.
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La vuelta de la inflacién y su potencial impacto en
la economia ha sido uno de los temas que mas
titulares ha ocupado durante el primer semestre del
afo tras el repunte en las lecturas de inflacién
mensuales, especialmente en EE.UU. Si se convierte
en un fendmeno persistente, implicaria una subida
en los tipos nominales, que tendria un impacto
negativo en los activos financieros, especialmente
en el mercado de bonos y en las acciones de
compaiiias con multiplos de valoracion elevados.

La Reserva Federal de EE.UU. y el BCE, en sus
respectivas reuniones del mes de junio, analizaron
el repunte de inflacibn en sus correspondientes
geografias y ambas concluyeron que se trata de un
efecto transitorio derivado de los efectos base del
ano anterior, como consecuencia de los
confinamientos y el impacto que estan teniendo los
cuellos de botella en las cadenas de suministro.
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IPC EEUU vs Zona Euro
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Fuente: Factset

Ademas, la Reserva Federal mantuvo el tono
positivo para la economia estadounidense,
elevando su prevision de crecimiento del 6,5% al
7% vy las expectativas de inflacion al 3,4% para
2021, aunque estableciendo una tasa cercana al 2%
para 2022. Powell reconocié que hay un gran
debate interno sobre cuando deben comenzar a
reducir la politica monetaria expansiva (tapering) y

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA
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varios miembros esperan que durante 2022 se
produzcan subidas de tipos. Esto implicaria que el
programa de compras de activos podria terminar
antes de lo previsto, reduciendo paulatinamente el
tamafio del balance de la FED, que esta en
maximos historicos.

Total Activos Balance Reserva Federal (millones $)

Fuente: FRED

Por su parte, el BCE también mejordé las
expectativas de crecimiento para la zona euro,
situandolas en el 4,6% en 2021 vy 4,7% en 2022,y
también aumento las expectativas de inflacion para
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2021 y 2022, situandolas en 1,9% vy 1,5%,
respectivamente. Sin embargo, no hablé de
tapering y anuncié que continuaria realizando
volUmenes de compras de activos
significativamente superiores a las del inicio de afo
durante los proximos meses. Esto nos hace pensar
que la intencion del BCE es agotar los 1.850 miles
de millones del PEPP hasta marzo de 2022, que es
cuando expira. Esto implica un ritmo de compras
mensuales de unos 75.000 millones, lo que, sumado
al APP, podria situar el volumen de compras netas
mensuales del BCE en los 95.000 millones.

Volumen de compras PEEP vs APP (miles de millones €)
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En nuestro informe del mes pasado, haciamos
hincapié en que Europa se encuentra al inicio de la
fase de expansion del ciclo econémico, mientras
que EE. UU. y China ya estan en las etapas finales
de la misma, por lo que esperamos que Europa
tenga mas capacidad de sorprender con noticias
positivas y, por tanto, sus bolsas tengan un mejor
comportamiento. Una de las claves que ayudaran a
mantener la tendencia positiva en Europa es la
[legada de los primeros fondos de Plan de
Recuperacion NGEU, que la UE espera repartir a
partir de la reunién del Consejo Europeo del dia 13
de julio.

Los fondos del NGEU ascienden a 750 miles de
millones de euros, los cuales se dividen en 360
miles de millones en préstamos y 390 miles de
millones en subvenciones o ayudas directas y seran
ejecutados entre 2021 y 2026. La mayoria de los
estados miembros ya han presentado sus planes de
recuperacion y resiliencia en los que se establecen
como se distribuiran los fondos y las reformas
necesarias a las que estaran condicionados, bajo
supervisién europea.
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Ayudas directas fondos NGUE por paises
(390 miles de millones de euros)
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Los paises periféricos seran los mas favorecidos
tanto en valor absoluto como en porcentaje del
PIB. En media, las ayudas directas previstas para
2021 y 2022 representan un 0,6% del PIB de la
Zzona euro.
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Ayudas directas fondos NGUE como %PIB
en 2021 y 2022
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Seguln el BCE se espera que los fondos incrementen
el PIB de la zona euro en el medio plazo en un 1,5%.
Los sectores mas beneficiados seran aquellos
relacionados con la transicibn ecolégica y la
digitalizacién, que de manera conjunta acumularan
al menos el 50% de los fondos.
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Nuevos casos vs hospitalizaciones

por miillon de habitantes en UK

. Nuevos casos

. Hospitalizaciones

Fuente: Our World in Data; Ibercaja Gestién

Ademas de los potenciales riesgos de inflacion, la
expansion de la variante “Delta” del coronavirus, ha
frenado la euforia en Europa en torno a la
reapertura. El analisis de la situacién de Reino
Unido, Portugal y Rusia, 3 de los paises donde la
variante esta mas extendida, nos hacen ser
optimistas ya que tan solo en este Ultimo, dénde la
vacunacion avanza mucho mas lenta, el aumento
de contagiados ha ido de la mano de un aumento
de hospitalizaciones.
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Poblacion vacunada en UK vs UE
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En Reino Unido, por ejemplo, los contagios han
repuntado hasta el 32% del pico de enero, mientras
gue los hospitalizados se sitian por debajo del 4%
de los maximos de ese mismo mes. Por tanto, para
salvar la temporada de verano, clave para algunas
economias del sur de Europa, es fundamental que
los ritmos de vacunacion sigan acelerandose.
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CONOCE NUESTRO

POSICIONAMIENTO

Perspectivas Variacién A tener en cuenta

Renta Fija N Siguen existiendo oportunidad en el crédito siendo selectivos en las inversiones.

N2

Deuda Piblica N - Ligeras mejoras en un movimiento de ida y vuelta.

Renta Fija Privada

N2

Grado de inversidén Oportunidades en nuevas emisiones crediticias.

BaJa calidad crediticia Los menores flujos pueden generar volatilidades altas que den momentos de entrada.

Renta Variable - Continua la mejora de los datos econémicos y de actividad.

EE.UU [5 9 Tras el rally value de comienzos de afio, volvemos a apostar por compariias de calidad.

Europa E % Abogamos por la recuperacion ciclica en Europa. Aceleracién de la actividad.

Emergentes N - Desaceleracion del crecimiento en China. America Latina e India siguen retrasados.
Perspectivas: negam\?; - - - N + ++ Ir\a/lcéssitiva Variacion: 1\ Mejora = Se mantiene J, Empeora
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En cuanto a los indicadores de sentimiento-
posicionamiento de mercado, esta claro que los
mercados se encuentran en una fase de mayor
“agotamiento”, mercados algo mas “fatigados®,
tipico de la fase de ciclo que nos encontramos
especialmente en EE.UU.

El sentimiento inversor durante el mes se ha vuelto
mucho mas alcista, por lo que también estamos
mas expuestos a un entorno de mayor volatilidad.

No obstante el ciclo seguira dando oportunidades;
sin embargo, cada vez se hace mas dificil visionar
de una forma consistente a corto quienes van a ser
los “ganadores” en las fuertes rotaciones de
mercado. Los movimientos entre sectores value o
sectores de crecimiento estructural se pueden
segquir produciendo a lo largo de los préximos
meses.

CONOCE NUESTRO POSICIONAMIENTO

JUL
2021

MAR
2020

OPORTUNIDAD iALERTA!

Elaboracién propia Ibercaja Gestién

Indicador tactico de mercado recoge:

e Sentimiento de mercado

* Flujos de inversién

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 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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