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Evolucion de los
activos financieros

Se completo el rally

A pesar de los indicadores técnicos de
sobrecompra y de que los datos macro no han sido
mucho mejores de lo previsto, diciembre ha
completado el famoso rally de Navidad.
Estadisticamente, en los afios de mercados alcistas
hasta octubre, el buen resultado de noviembre y
diciembre esta casi garantizado; pero no dejan de
sorprendernos estos movimientos que se producen
mas por flujos y patrones de comportamiento que
por fundamentales. Los mercados tanto bursatiles
como de renta fija avanzan mas de un 3% en el
mes, completando el mejor trimestre del afio (para
el indice Bloomberg Global Aggregate de bonos, es
el mejor resultado trimestral desde 2002).
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Con este Ultimo impulso, 2023 puede considerarse finalmente un muy buen afio para la renta variable (ler
cuartil de comportamiento del S&P-500, teniendo en cuenta los Ultimos 100 afios); y bueno para la renta fija (2°
cuartil para el Bloomberg Global Aggregate, con datos de los Ultimos 33 afios).

Un buen aiio para la renta fija
Comportamiento histérico indice global renta fija ($)

ﬂ
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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Renta fija, demasiado en el precio.

El afo en renta fija tampoco ha sido un camino de rosas. De hecho, hasta septiembre, los indices de deuda
pUblica estaban practicamente planos; solo avanzaban con cierta claridad los de corto plazo y los de renta fija
privada. El comportamiento desde entonces ha sido excelente, pero quizas demasiado. Nos ha dejado menos
recorrido para 2024 y mucho metido en precio en los plazos medios.

- . ~ .l—
Curva deuda piblica espafiola &8 Evolucion bono deuda piblica 1 afio
FIN DE SEPTIEMBRE dic 22 sep 23 dic 23 f
\ T & Espafia 2,64% 3,86% 3,19%
g
f D ttalia 3,07% 3,97% 3,33%
T T MR Alemania 2,56% 3,68% 3,15%
FIN 2022

Evolucion bono deuda piblica 10 afios

FIN 2023
dic 22 sep 23 dic 23 $

& Espafia 3,65% 3,93% 2,98%

f) rtalia 4,70% 4,78% 3,69%

MR Alemania 2,57% 2,84% 2,02%

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién. . »
Fuente: Boomberg, Ibercaja Gestiéon
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Renta Variable, las alegrias van por barrios.

Diciembre no cambia la percepcion con la que acababamos noviembre. Los mercados de renta variable muestran
resultados positivos en el afio en casi todos los casos; pero con matizes:

</ Por areas geograficas, Japoén y EE.UU son los / Las ganancias se concentran en 3 sectores:
ganadores; Europa se ha quedado en medio, tecnologia, servicios de comunicaciones vy
con Reino Unido como lastre. China es la gran consumo discreccional. El rally de fin de afio
perdedora; en diciembre, las noticias sobre permite a industriales sumarse a la fiesta, aunque a
nuevas regulaciones en el sector de bastante distancia. Hasta 4 de los grandes sectores
videojuegos provoca nuevas caidas. acaba en negativo (utilities, sanidad, consumo no

ciclico y energia; el sector inmobiliario sale de los
ndmeros rojos en diciembre).
Comportamiento de las principales Bolsas Sectores
Acumulado 2023 Acumulado 2023

CON MEJOR DESEMPENO
mm RUSIA 11,63%

S Uk 3,78% [ Tecnologia 47,66%

€= EE.UU T Comunicaciones 39,67%

S&P 500 24,23% @ & Consumo discreccional 29,51%

& CHINA -13,22% .
NASDAQ 100 43,42% ® JAPON 25.09% la Industriales 17,55%
7 MAGNIFICOS  68,00% E= ESPANA 22,76%

CON PEOR DESEMPENO

£} sanidad -0,72%

BRASIL 22,28% &R AUSTRALIA  7,84% & Consumo no ciclico -2,96%

¥ Energia -3,72%

Q Utilities -5,46%

MSCI WORLD 18,08% ZONA EURO 19,19%

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

Nuestros fondos aprovechan el comportamiento
del mercado para acabar en la mayoria de casos en
sus maximos anuales. Ademas, los fondos de renta
fila a corto plazo recuperan el 100% de las
pérdidas de 2022; los de largo plazo y mixtos,
recuperan algo mas de la mitad; y en renta
variable, como hemos dicho, la cosa oscila
dependiendo de la tematica inversora. Los
liguidativos de fondos como Dividendo Global,
Tecnolbégico, Bolsa Internacional o Bolsa Espafa
se sitUan en maximos histéricos.

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
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Perspectivas 2024

Escenario 2024

Actividad

<O
[T

Bancos
Centrales

Esperamos un 2024 de menor crecimiento que 2023, aunque
de mayor actividad de la que esperabamos para este afio
hace 12 meses. La debilidad de EE.UU en algidn momento de
los préximos trimestres presionan a la baja las cifras globales.

Los datos de inflacion permitiran a las autoridades monetarias
rebajar sus tipos de referencia. El mensaje sera mixto ya que,
de momento, las planes de reduccién del tamafio de sus
balances siguen en marcha.

Principales riesgos

fr

Demasiado
metido en
precio

Los mercados han anticipado un escenario de aterrizaje suave,
acompafado ya de una reactivacion de la economia en la
segunda mitad del afio, impulsada por las bajadas de tipos.
Hay muchos factores que pueden decepcionar.

Inflacién

%

Beneficios
Empresariales

G

Tensiones
geopoliticas

El descenso en el ritmo de inflacién deberia continuar. Las
cifras a final de afio se espera que se sitUen todavia por
encima de los objetivos de los bancos centrales

En un escenario de menor crecimiento nominal y mayores
gastos financieros, las expectativas de crecimiento de los
beneficios empresariales de entorno a un 10% son demasiado
optimistas. Nuestro escenario base es de crecimiento cero.

Con dos guerras en marcha, nos preocupa sobre todo la
complacencia que reflejan los mercados energéticos. Mas
inflacién de la prevista es el mayor riesgo para los mercados
financieros en 2024, ya que provocaria mal comportamiento
tanto de renta fja como de renta variable.

NRI: IBFOO00270-240001 @




iberCaja e
Gestion ¢

De cara al ejercicio 2024 tenemos que tener en
cuenta:

a Crecimiento econémico, ¢se salvara la rana?

El departamento de analisis de JP Morgan da una
probabilidad del 60% a que en 2024 se “acabara de
cocer la rana”. Aplicando la famosa parabola, hasta
ahora los agentes econdmicos nos hemos ido
acostumbrando poco a poco a los mayores tipos
de interés y, de repente, nos daremos cuenta de
que estan muy altos y que no podemos mantener
nuestro nivel de actividad (sea de consumo, sea de
inversién, sea de empleo, etc.) y llegara la recesion.
Tampoco tiene que ser algo inminente; si hemos
aguantado 2023 entero, bien podemos hacerlo un
par de semestres mas...

Por el otro lado, la casa de analisis otorga un 40%
de probabilidad al escenario de aterrizaje suave,
el doble de lo que le asignaba hace 12 meses.
Histéricamente ha sido muy dificil conseguir un
escenario de desinflacién sin desaceleracion fuerte
de la actividad econémica; por lo que este 40% es

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA

muy significativo. La evolucién de los indicadores
macro en 2023 han ido en el buen camino y es
ahora mas probable evitar la temida recesion.

El dafio esta hecho.
Ultimo (Recesidn en el primer semestre 2024)

La rana
se cuece

60%

Sigue esperado

(la desinflacién decepciona, los tipos
siguen altos, la recesion llega en la 2°
mitad)

Aterrizaje
Suave

40%

Caliente, Caliente

La inflacién no baja del 3%, los BC
suben tipos y la recesioén llega en la
primera parte de 2025.

Ricitos de oro (ni muy caliente ni
muy frio)
La inflacion cae vy los tipos bajan.

Boil the frog

Fuente: J.P Morgan Global Economics, Ibercaja Gestion.
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En concreto, en 2023, el PIB nominal global ha
crecido un 1,5% mas de lo esperado, |os beneficios
empresariales han aguantado mejor de lo temido y
la rigueza financiera (la valoracién de los ahorros) y
los ingresos laborales dejan al sector privado en
mejor situacién de lo que empezaba el afio.

Ademas, los riesgos que se presagiaban no se han
materializado (sobre todo en el sector energético)
y el freno de la politica monetaria sobre la
actividad econémica ha sido mas limitado de lo
proyectado.

Finalmente, se han producido impulsos
deflacionistas con los que no contabamos: en
EE.UU, la oferta laboral y las ganancias de
productividad han sido mayores de lo anticipado.
En Europa y China, la floja demanda doméstica ha
creado excesos de capacidad manufacturera que
puede ejercer presidn a la baja en los productos
finales a nivel global. En este contexto, como
decimos, estamos en mejor punto de partida de lo
que estabamos hace 12 meses.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA

EE.UU

PIB
2023 2024

2,4% 1,3%

Mundo

PIB
2023 2024

2,9% 2,6%

China

PIB
2023 2024

5,2% 4,5%

Zona Euro

PIB
2023 2024

0,5% 0,5%

Proyeccion variables macro

IPC
2023 2024

3,2% 2,4%

IPC
2023 2024

6,0% 4,3%

IPC
2023 2024

0,1% 1,8%

IPC
2023 2024

2,8% 2,3%

Fuente: Consenso, Ibercaja Gestion.

&=

TIPO FED
2023 2024 T
5,3% 3,8%

&

TIPO BCE
2023 2024
3,9% 1,8%
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a Politicas Monetarias: el afio de la confusion. En este contexto, los mercados se han lanzado a
anticipar importantes recortes en los tipos de
referencia a ambos lados del Atlantico, hasta un
1,5% en el conjunto del afio. Las indicaciones de los
gobernadores son mucho menos optimistas por el
momento, y los analista macro esperan recortes
pero de menor intensidad. A este escenario hay
gue sumarle otros dos aspectos fundamentales:

Los bancos centrales han cambiado su discurso de
manera importante desde septiembre. Sin
embargo, los datos de inflacion subyacente, que
es la que deberia guiar las politicas monetarias en
suU mayor parte, no han sorprendido tan
positivamente. Es cierto que el repunte de los
precios energéticos del verano se ha revertido
practicamente en su totalidad, lo que ha rebajado
de manera importante la presion sobre los datos de
inflacion general.

<~ Tanto la Fed como el Banco Central Europeo
siguen con sus planes de reduccion de
balances. La autoridad americana reduce el
Inflacién EE.UU 12 meses suyo a ritmos de 95.000 millones de ddlares
(mensual desestacionalizada %) mensuales (60.000 de Deuda Publica y 35.000
de titulizaciones hipotecarias), aunque podria

reducir esta cantidad a lo largo de 2024. El

04 04 04 BCE ha reducido su balance ha ritmos

0,4
0.3 0.3 cercanos a los 50.000 millones de euros en la
05 02 05 22 mitad de 2023 vy, por el contrario, ha
anunciado aumentara su ritmo a mitad de

.~ Las politicas fiscales siguen siendo expansivas
a nivel general, con importante déficits que
financiar.

~ b

® General @ Subyacente

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.
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o . .. . Lo que ya esta puesto en precio
Las politicas de refinanciacién seran e quey P P

Importantes a Ia. hora de machear oferta y Cuando se invierte en renta fija no solo hay que

demanda en los diferentes tramos. tener en cuenta las previsiones de tipos que uno

tenga, sino que hay que compararlas con las que ya

Emisién neta de deuda piblica de la Zona euro, neta de estan puestas en precio en el mercado. Parace
compras del Banco Central Europeo (billones de euros) . . .

claro que se van a producir bajadas de tipos en

496 523 2024, pero se tienen que producir mas de las

442 esperadas para que la estrategia correcta sea la

181 de alargar duraciones.

-63 -207 -183 -165

121

Tipo implicito Bancos Centrales

5,29

& Bce

B Euro area ™ Acumulado desde 2015

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion
g 1] 2,71

En este contexto, tanto el punto de partida implicito
en el mercado como los factores de flujos nos hacen
ser menos optimistas sobre el comportamiento de la
renta fija que la situacién macro nos haria indicar. Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA NRI: IBFOO00270-240001




NRI: IBFOO00270-240001

iberCaja e
Gestion ¢

Si nos fijamos en la Deuda Publica espaifiola y
hacemos un analisis de escenarios, podemos
comparar nuestras distintas opciones. De
momento, y con las cotizaciones actuales, las
opciones mas interesantes se nos presentan en los
tramos hasta 2 anos.

Rentabilidad obtenida manteniendo durante un afio una
posicién de un bono del Tesoro Esparfiol a distintos plazos en
los diferentes escenarios.

1 afo 2afios 3 afios 5 anos 10 aros

Curva consenso 3,26 3,49 3,28 3,41 3,15
Movimiento O 3,26 2,87 2,21 3,02 3,44
Movimiento +25bp 3,26 2,70 1,82 2,07 1,58
Movimiento -25bp 3,26 3,04 2,61 3,97 5,33

Datos a 3 enero 2024

Escenario 1: se cumplen exactamente las expectativas del
mercado. La curva de dentro de un afio sera la implicita en las
cotizaciones actuales.

Escenario 2: la curva dentro de un afio sera idéntica a la
actual.

Escenario 3: la curva actual sufre un movimiento paralelo de
0,25% al alza.

Escenario 4: el movimiento paralelo del 0,25% es a la baja.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA
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Habra que esperar a un momento de mayor duda
en el mercado para alargar duraciones. No
obstante, la estrategia durante el afo, salvo
sorpresas, sera la de aprovechar para “comprar en
las correcciones”. Nuestra recomendacion es la de
ir diversificando su inversion dentro de la renta
fija por clases de activos y vencimientos en los
proximos meses, conforme vayan surgiendo
oportunidades. El objetivo es asegurar estos
niveles de rentabilidad para una buena parte de la
cartera para los proximos anos.

° Qué hacemos con la Bolsa

Por su parte, para 2024, la renta variable tiene en
su contra la valoracion relativa y las previsiones
demasiado optimistas sobre los beneficios de los
préximos afios. Hay muy pocas variables macro que
mejoren de cara al afo que viene, por lo que un
crecimiento de beneficios del 6% a nivel global y del
10% en EE.UU. se antoja complicado. Ademas, el
rally de fin de afio ha hecho desaparecer la
oportunidad que por valoracién parecia vislumbrase
a finales de octubre en algunos mercados. De hecho,
hemos pasado de un extremo al otro. Los
indicadores técnicos de los principales indices se
encuentran en niveles claros de sobrecompra.
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Enero suele ser un buen mes por factores
estacionales, al menos la primera mitad; pero es dificil
justificar la continuacion del movimiento reciente.

No esperamos un mal comportamiento;
simplemente, la alternativa de inversion, la renta fija,
tiene un perfil de rentabilidad-riesgo mas atractivo.

De este modo, empezaremos el afio con una visién
cauta, con preferencia por sectores defensivos, y con
coberturas para aprovechar los niveles actuales tanto
de los indices como de la volatilidad implicita en los
mercados de derivados.

Evolucion volatilidad implicita Bolsa
(%) Ultimos 2 afios

@8 ZONA EURO

media 10 afios

media 10 afios

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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Si aplicamos un modelo de reversién en 7 afos a la media de
valoraciéon de los Oltimos 20 y aplicamos nuestros distintos
escenarios de precios obtenemos los siguientes resultados:

T [ 3
Rentabilidad esperada 2024 ﬂ =
Escenario Base (crec. BPA 0%) 0% 5% -1%
Escenario optimista (consenso) 6% 10% 7%
Escenario pesimista -10% -5% -11%

Escenario base: crecimiento de beneficios 0 en 2024.
Expectativas de crecimiento para 2025 de largo plazo.
Reversién en 7 aflos a los ratios de valoracién medios de los
Oltimos 20 afnos.

Escenario optimista: crecimiento de beneficios de consenso
en 2024 y expectativas para 2025 sin cambios. Reversiéon a la
media de valoracién en 5 afios.

Escenario pesimista: crecimiento de beneficios -10% en 2024
y expectativas de crecimiento para 2025 de largo plazo.
Reversidén en 7 aios.
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0 ¢El aino de las carteras mixtas?

Una buena manera de tener exposicion a bolsa de
una forma mas conservadora es a través de
carteras perfiladas. En ellas, nos podemos
aprovechar de la volatilidad del mercado mediante
una gestién profesional y el acceso a mdltiples
clases de activos. La parte de renta fija dara
soporte a las rentabilidades para que muchos
clientes duerman tranquilos y puedan invertir en
renta variable.

Ademas, la correlacion bolsa-bonos que ha sido
positiva en muchos momentos de los Gltimos 24
meses, puede volver a terreno negativo. Si los datos
de actividad sorprenden al alza, lo que seria bueno
para renta variable, los Bancos Centrales pueden
mantener sus politicas monetarias mas tiempo en
estos niveles, decepcionando a los inversores de
renta fija. Si ocurre al contrario, con un frenazo mas
fuerte de la economia, los activos pueden moverse
también en sentido diferente.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A TENER EN CUENTA

Evolucion Rentabilidad y TIR Bruta 2023
Estrategia Dinamica

5,85

TIR BRUTA (%)

4,81

4,58

RENTABILIDAD (%)

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién.
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¢Como invertimos en 20247?
Régimen de Mercados

Por fin, renta fija.

I]_[@D A priori, 2024 es un aiio claramente de renta fija. Crecimiento e inflacién a la baja deberia permitir a los Bancos
Centrales retirar el pie del acelerador. Ademas, la rentabilidad a vencimiento de las emisiones de renta fija tanto pUblica
como privada se mantiene en niveles elevados. La recomendacion es utilizar este soporte de rentabilidad para
diversificar las carteras tanto dentro de los productos de renta fija como utilizando productos mixtos y perfilados.

Posicionamiento de mercado

@ Principio de afio de recogida de beneficios

Deuda Piblica
El movimiento reciente ha sido excesivo y creemos que deberia tomarse un respiro toda la curva hasta que se
concreten los menores datos de inflacién. Los tramos cortos siguen siendo interesantes.

iy

Renta Fija Privada

Aunque a corto plazo puede sufrir si las curvas de deuda publica se mueven al alza, creemos que sigue ofreciendo
primas interesentes sobre los bonos soberanos core. Preferimos las compariias de alta calidad frente a las mas
apalancadas. Dentro de los activos de mas riesgo, preferimos las emisiones de mas corto plazo. En crédito de
buena calidad recomendamos ir alargando duraciones progresivamente y cuando el mercado amplie.

N

Renta Variable
Empezaremos el afio con una vision cauta, con preferencia por sectores defensivos como consumo basico, utilities
e infraestrutcturas. En tecnologia y medios, tras este espectacular 2023, seriamos neutrales de cara a 2024.

=
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Conoce nuestro

posicionamiento

Perspectivas Variacién A tener en cuenta
Renta Fija G \[/ Bajada tactica, esperamos algo de ruido en el corto plazo.
Deuda Publica G \l/ La inversién de la curva hace mas atractivos los tamos cortos de las mismas.
Renta Fija Privada
Grado de inversién aa 9 Positivos en el activo pero selectivos en nombres tras el buen comportamiento.
H . [PICs Cautela en compariias mas dependientes del ciclo econédmico y con mayores niveles de
Baja calidad crediticia N apalancamiento.
. Tras el extraordinario comportamiento de los indices en 2023, pensamos que las bolsas podrian
Renta Variable N - tomarse un respiro.
La bolsa norteamericana sigue siendo la que presenta una valoracion mas exigente, y tras el buen
EE.UU B= N 9 comportamiento del sector tecnolégico, podria perder algo de fuelle. Su distribuciéon sectorial le
— puede favorecer en relativo en un entorno de desaceleracién econémica como el que prevemos.
Mercado atractivo por valoracion, pero nos mantenemos neutrales ya que su perfil mas ciclico
Europa E N 9 le puede perjudicar ante una desaceleracién econémica.
India continua con su fuerte crecimiento. En China la Gltima regulacion respecto al gasto en
Emergentes N 9 videojuegos y tiempo de uso ha vuelto a ahuyentar a los inversores internacionales, que
desconfian cada vez mas del pais asiatico. A medio plazo, seguimos apoyando la tesis de inversion
en la region: valoraciones muy deprimidas.
Perspectivas: Mas  __ _ N 4 44 Mas Variacién: 7" Mejora - Se mantiene | Empeora

negativa positiva
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Con el rebote tactico que ha continuado durante el
mes de diciembre, los indicadores siguen algo
estresados, lo que unido al nivel tan bajo de los
indices de volatilidad, es concreto un VIX a niveles de
12, hacen que el mercado se encuentre a niveles algo
mas vulnerables ante cualquier decepcién
pudiéramos ver a lo largo del proximo mes. En
definitiva, los mercados estan descontando un
escenario de desaceleracion suave, junto a unos
Bancos Centrales iniciando ya pronto un periodo de
mayor laxitud monetaria, lo que podria ser un
escenario excesivamente “idilico” para los mercados.

Dentro de los distintos componentes de nuestro
indicador, el que muestra unos niveles de mayor
alerta, son los indicadores técnicos: tanto RSI como
momentum vuelven a subir a niveles de excesiva
sobrecompra.

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”, que
podrian pasar factura una vez pasado el “periodo
navideiio”.

CONOCE NUESTRO POSICIONAMIENTO

ENE 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: 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 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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