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Evolucion de los
activos financieros

Si en fUtbol se dice que las estadisticas estan para
romperse, en los mercados financieros tenemos el
dicho de que la historia no se repite, pero rima.
Septiembre es estadisticamente el peor mes del
afio para la renta variable americana y uno de los
peores para la europea; y en esta ocasion la
historia si que se ha repetido y en el mes se
aceleran las caidas de agosto en practicamente
todos los mercados. La atencion de los inversores
ha estado centrada en la rentabilidad del bono
americano a 10 afnos que parece
irremediablemente acercarse al psicolégicamente
importante nivel del 5%. En la zona euro, el bono
aleman al mismo vencimiento también repunta y
practicamente toca el 3%. El délar sigue su marcha
ascendente y minora las pérdidas de las carteras
globales.
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En conjunto, destacariamos:

/ La renta variable ahora si que cae; el S&P-500 se deja cerca de un 5%, el Nasdaqg casi un 6% vy el
Eurostoxx-50 algo menos de un 3%. El délar se aprecia contra el euro un 2,6% en el mes y un 3,2% en el
trimestre. Con su ayuda, el MSCI World calculado en euros minora las pérdidas hasta un -2% y un -0,8% en los
mismos periodos respectivamente.

Comportamiento de las principales Bolsas
Septiembre 2023 | Trimestre | Afo

S UK @ EUROPA S8 Al EMANIA
FTSE 100 EuroStoxx 50 Dax
2,27% 1,02% 2,10% -2,85% -5,10% 10,04% -3,51% -4,71% 10,51%
£ EE.UU
S&P 500
s BJears e I ESPARA e JAPON
Ibex 35 Nikkei
Down Jones o o o o o o
3.50% |-2.62% | 1,09% -0,82% -1,72% 14,57% -2,34% -4,01% 22,09%
Nasdaq € ) FRANCIA €0 ITALIA CHINA
-5,81% -4,12% 26,30% Cac 40 FTSE MIB Hang Seng
_ o, _ o, _ o,
-2,48% -3,58% 10,22% -2,04% 0,04% 19,13% 3,07% -3,07% -8,93%
MUNDO
MSCI World
-2,01% -0,77% 11,0%

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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/ Por sectores, en septiembre energia repite claramente como mejor sector, mientras que tecnologia y el
sector inmobiliario son los que presionan al mercado hacia abajo. En el conjunto del trimestre, energia, pero
también servicios de comunicaciones vy financieras presentan resultados positivos; utilities e inmobiliarias son
los sectores con mayor correccién, aunque la caida de tecnologia es la que mas impacta al comportamiento

general.
Evolucion sectores globales
MSCI WORLD
Sectores ganadores septiembre Sectores perdedores septiembre
-, —
' Energia 111 Financiero g Serv. Comunicacion Q Utilities Q Tecnologia ﬁlnmobiliario
31,9 31,36
13,89
11,0
5,08 5,55 jne
0,18 1,89 1,56 : .
—NNNNS
— - .
_ -0,77
0,61 -2,01 m -4.46 ~3,25 -4,56 -4,8
’ ' Y |
701 45
B septiembre Bl tercer trimestre Bl afo

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.
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~ En cuanto a deuda publica, el repunte de las
curvas ha sido la constante durante todo el
mes, tanto en EE.UU como en la zona euro.
Los tramos largos son los que mas han
sufrido, aunque el movimiento es al alza en
practicamente todos los vencimientos. Las
curvas se aplanan, aunque siguen con
pendiente claramente negativa en EE.UU vy
Alemania, con algo de “tripa” en Espaha vy
solamente con pendiente positiva en el caso
de Italia.

Niveles deuda pUblica septiembre 2023

4,78%

/
4,20%
3,97%  4,01%

3,86% 9 9
—358% 3,48% _/3,93%

3,68%

2,77% 2,84%
3,20%
1afo 2 afos 5 afos 10 afios
= Espafla = [talia = Alemania EE.UU

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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En el trimestre, el desplazamiento ha sido
todavia de mayor magnitud; en general,
superior en los tramos largos.

Ampliaciones tipos tercer trimestre

0,71
0,55
0,45 0,45
0,24 0,23
0,11 0,13
.

2 afos 5 afos 10 afios

= Espafia = Italia == Alemania

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.

A pesar de la forma de la curva, la
rentabilidad del bono americano a 10 anos
se sitda en maximos de los Gltimos 21 afios; y
el aleman en maximos de los Gltimos 12.
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Evolucion tipo 10 afios Alemania (%) @R

junio 2011 septiembre 2023
3,03

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

«/ En cuanto a riesgo de crédito, los
diferenciales se amplian en el mes tanto para
las de grado de inversibn como para las de
mas riesgo, y se colocan en los niveles de
mayo.

<~ En los mercados de materias primas, todos
los ojos estan puestos en los precios del
crudo y sus derivados. Tras una caida del
39% desde los maximos del verano pasado, el
precio de referencia del petrdéleo Brent sube
un 29% desde mayo. Los margenes de refino

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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Diferenciales de crédito Euro 8
641

=== grado de inversién = alto rendimiento

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

también se han ampliado durante el verano.
La fortaleza de la demanda vy la reduccion de
oferta por parte de Arabia Saudi y Rusia estan
detras de este repunte, que esta metiendo
presion a la evolucién de la inflacién general a
ambos lados del Atlantico. No obstante, el
movimiento en precios no es extensible a
otras materias primas y el indice CRB All
commodities cae un 0,8% en septiembre vy
sube un ligero 0,13% en el trimestre.
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El mes ha venido marcado por las actuaciones de
los Bancos Centrales:

G Al final llego la décima subida de tipos en Europa

En su reunién de mitad de mes, el BCE sorprendio
al mercado subiendo tipos por décima vez
consecutiva. Una subida que podia haber sido una
pausa, ya que los datos asi lo justificaban, pero que
le hubiese dejado mal en caso de un mayor repunte
de la inflacion en los préximos meses. Los
inversores interpretaron que esta podia ser la
Ultima subida y las bajadas previstas para el afo
que viene podian incluso adelantarse. A veces, el
mercado lee los datos buenos como malos vy
viceversa, pero para la sostenibilidad de las subidas
de bolsa, lo bueno es bueno vy lo malo es malo. Y
una subida de tipos que nos podiamos haber
ahorrado es mala noticia.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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Evolucion tipo de referencia del BCE [ ] @
4,25

3,75 4.0
3,5

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.
a La Fed cumplié con la pausa

La Reserva Federal dejo sus tipos sin cambios en su
Oltima reunidn, pero siguid “amenazando” con mas
subidas antes de final de afio vy, sobre todo, reiter6
sU mensaje de que los tipos altos van a estar
vigentes bastante mas tiempo de lo esperado por el
mercado. El mercado era demasiado optimista: en
renta fija habia puesto en precio recortes de tipos
acordes con una economia muy débil; y en cambio,
en renta variable, el escenario implicito de las
acciones era de una actividad econémica mucho
mas resiliente. Nos habiamos quedado con lo mejor
de ambos mundos v al final, el mercado ha cedido
por los dos lados a la vez.
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Evolucién tipo de referencia del FED

4,75 ’
4,5

4,0

0,25

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.

a La inflacion, sin sorpresas negativas

El debate sobre si tenemos que analizar la
evolucion de la inflacion subyacente o el de la
general se reavivo el mes pasado con el repunte del
precio de los combustibles. El dato de EE.UU. de
agosto volvid a mostrar el mismo patrén que el
dato de la zona euro, con una subyacente en linea
con meses anteriores, pero una inflacion general
repuntando. E|l dato del deflactor del consumo
personal, indicador al que la Reserva Federal da
bastante importancia en sus decisiones pero que se
publica mas tarde que el IPC, resultd ligeramente
menor que el previsto, incidiendo en la tendencia
de relajacion en el crecimiento de los precios.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Inflacién EE.UU 12 meses £=
(Mensual desestacionalizada)

0,60

T

B General B Subyacente

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

En el caso de la zona euro, el dato de inflacion de
septiembre, publicado 15 dias después de la
reunién del BCE, nos reafirma en la opinién de que
la autoridad monetaria podia haber esperado al
menos un mes tras 9 reuniones seguidas subiendo
tipos. Por efectos técnicos de calculo y efectos de
base se esperaba un dato bueno que podia ser
suficiente excusa para mantener los tipos en estos
niveles e ir analizando su efecto sobre los precios y
la economia. El dato ha incluso superado las
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previsiones y baja a una tasa del 0,1% en el
crecimiento mensual de la tasa desestacionalizada.
Es dificil que la cifra se repita en los préximos
meses, pero aun asi la senda de relajacion también
parece clara.

En nuestra gama de fondos destacamos:

En conjunto, de nuevo en septiembre se han
cumplido nuestras tesis conservadoras.

Los fondos de renta fija a corto plazo
completan otro mes en positivo y con poca
volatilidad; la gama de los fondos de renta fija
de largo plazo sufre las caidas son pequenas
en casi todos los casos.

En renta variable, los fondos de perfil
defensivo, Ibercaja Dividendo Global e
Ibercaja Sanidad son los fondos que mejor
aguantan.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS NRI: IBFO0O00262-230001
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L Perspectivas
economicas
a tener en Cuenta De cara al mes de octubre tendremos que tener en

cuenta:

a Correlacion positiva entre Bonos y Bolsa

Una de las cosas que mas preocupa a los gestores
de carteras multiactivos es encontrar clases de
activos que presenten un comportamiento
descorrelacionado que amortigue la posible
volatilidad en cada uno de ellos por separado.

Durante muchos periodos de tiempo, la renta fija
pUblica y los mercados bursatiles funcionan asi:
cuando uno sube, el otro baja; y viceversa. Pero
cuando la razén por la que cae el precio de los
bonos es por una politica monetaria mas restrictiva
por miedo a una mayor inflacion, la sefal de
crecimiento econémico es negativa y se traduce en
un mal comportamiento de las bolsas. Ya
estuvimos en esta situacién el ano pasado vy
levamos en ella de nuevo desde junio. Es dificil
buscar refugio en las caidas en estos periodos y de
aqui nuestra recomendacion de no mantener
duraciones muy elevadas en la parte de renta fija
que nos protejan de estos movimientos a la baja
en esta parte de la cartera.
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Correlacion Bonos-Bolsa EE.UU Gltimos 5 afios

I

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

a El rally de fin de afio

Septiembre suele ser un mal mes de bolsa. Los
inversores vuelven de vacaciones y se dan cuenta
de que la realidad es mas dura de lo inicialmente
previsto; los analistas ven que las compaifias no
van a llegar a sus presupuestos anuales y bajan
estimaciones; los que van bien en el aifo intentan
reducir riesgo para asegurarse un buen ejercicio;
los que van mal hacen limpiezas de carteras (en

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA

2%
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EE.UU el cierre fiscal para las minusvalias es
octubre); etc. Sea por lo que sea, septiembre es
estadisticamente el peor mes para la bolsa de
EE.UU y uno de los peores para Europa. Sin
embargo, el cuarto trimestre suele ser un periodo
alcista, mas incluso cuando el inicio de afio ha sido
bueno. Las entradas de dinero a fondos de
inversion y de pensiones suelen ser superiores en
este periodo y los operadores de corto plazo
también suelen abrir posiciones para aprovecharse
de esta estacionalidad.

Estacionalidad del comportamiento del mercado europeo )
(desde 1970)

® 80%
70%

o P ®
o ©o ® o 60%
Y @ 48% 50%
P o 40%
z -
— — 20%

-0,05%

10%
0%

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

El mediana resultado final @ % meses alcistas
Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.
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a Los beneficios marcaran el camino

Hasta ahora los beneficios estan aguantando
relativamente bien. Sigue habiendo mas revisiones
al alza que a la baja en Japén; practicamente las
mismas en EE.UU y Europa; y sélo son débiles en
Emergentes arrastradas por los datos de China. Por
sectores, las mejores ratios se encuentran en
energia y bancos, aunque también hay mas
retoques positivos que negativos en seguros y en
software.

Previsiones de beneficios STOXX 600 8

36,31

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA

En el Oltimo mes, el beneficio por accién estimado
para la bolsa europea en 2023 se ha modificado al
alza en un 1,5% y en la bolsa americana en un 1%.
Viendo la evolucién de los Ultimos meses, creemos
que el soporte de beneficios es bastante
importante y que el debate se centra en qué
multiplicador aplicamos a esos beneficios es un
entorno de tipos mas altos.

I

Previsiones de beneficios S&P 500

223,18

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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La temporada de presentacion de resultados que
empieza en las préximas semanas marcara el
camino de las estimaciones y posiblemente el de la
bolsa. Con tres trimestres publicados, sera
complicado para las companias esconder las
dificultades para cumplir con las previsiones para el
conjunto del ano, si las existen; aunque como bien
decimos, la economia sigue sin mostrar la debilidad
que tantas veces en los Ultimos 12 meses se ha
pronosticado.

0 éMes sin Bancos Centrales?

Tanto la Reserva Federal como el BCE se reUnen la
Oltima semana de octubre (la Fed hara publica su
decisién el dia 1 de noviembre). Hasta entonces,
seguro que seguiremos con atencién los discursos
de los distintos miembros de los comités, que nos
daran pistas de lo que van a hacer. El mercado
apuesta por mantenimiento en ambos casos,
aunque con un mayor riesgo de una Ultima subida
en el caso de la Fed. Si la volatilidad del mercado

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA

sigue como la Ultima semana, nuestra estimacion es
gue ya no hara falta ninguna subida mas: una caida
de bolsa como la actual con los tipos a largo
disparados equivale a varias subidas de los tipos de
interés de referencia de corto plazo, en nuestra
opinién.

Evolucion previsiones subida de tipos de la
FED en noviembre (%)

b

30 30

29
25

21 21
19 19 19

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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En nuestra gama de fondos

Con todo en conjunto, nuestras perspectivas
siguen siendo cautas. El efecto de la
volatilidad del mercado y de los repuntes de
los tipos largos en la economia hacen que
posiblemente los datos macro flojeen en el
cuarto trimestre, sobre todo en EE.UU.

Creemos que los bancos centrales han sido
demasiado agresivos (u optimistas) en sus
decisiones de septiembre y que cambiaran
de opinidn en sus proximas reuniones y eso
puede dar un respiro a los mercados, que
entran en meses de mejor estacionalidad.

Trataremos de aprovechar esas
oportunidades en nuestras carteras
perfiladas, pero seguimos recomendando
prudencia en las nuevas aportaciones tanto a
fondos de renta fija, donde preferimos los
que no tienen mucha duraciébn ni riesgo,
como de renta variable, donde seguimos
prefiriendo los de corte mas defensivo.
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Conoce nuestro

posicionamiento

Perspectivas Variacién A tener en cuenta
Renta Fija aa 1\ El repunte visto durante el mes nos permite tomar posiciones a niveles mas atractivos.
Deuda Piblica aa - Continuamos viendo oportunidades, especialmente en los tramos cortos.
Renta Fija Privada
Grado de inversién aa 'I‘ Con el repunte de tipos subimos posicionamiento, vemos valor en el activo.

Baja calidad crediticia N 9 Mantenemos el posicionamiento, cautos en las compafias con fundamentales mas delicados.

Las tasas de interés restrictivas y su efecto diferido en la economia, junto con unas atractivas

Renta Variable N ) rentabiidades de la renta fija, nos hace ser cautos de cara a los préximos meses.
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 ‘ ) El sector servicios europeo se suma a la desaceleracion y su perfil mas ciclico le puede
perjudicar ante una desaceleracién econémica.
El foco continua en China donde los paquetes de estimulo no son suficientes para impulsar la
Emergentes N % economia al ritmo previsto. Nos sigue gustando a medio plazo. India continua con su fuerte
crecimiento.
Perspectivas: Mas _ _ - N + ++ Mas Variacién: 1\ Mejora = Se mantiene \], Empeora

negativa positiva
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Y cerramos septiembre con caida en los principales
activos de riesgo, en un momento en el que el
repunte de las curvas de tipos de interés vuelve a
pasar factura sobre el animo de los inversores, asi
como las dudas y preocupaciones sobre la situacién
de crecimiento econémico e inflacién.

En nuestro indicador:

~ El sentimiento se ha tornado bastante negativo,
aumentando de forma considerable el
NV sentimiento bajista en mercado.

Los flujos de inversion claramente se han
v dirigido hacia posiciones mas defensivas.

En cuanto a posicionamiento, si se ha producido
un aumento considerable en la exposicidon en las
carteras, lo que es un cambio importante en el
indicador, lo que tiene una implicacion de cara a
que los inversores cada vez tienen menos
margen para incrementar posiciones.

Todo ello, nos sigue aconsejando seguir manteniendo
una posicidbn mas cautelosa.

CONOCE NUESTRO POSICIONAMIENTO

OCT 2023

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: cudnto
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.
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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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