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Sobreviviendo a septiembre

Tres meses seguidos con susto vy final feliz. El BCE, la

[ I 3
EVOIUC'O“ de Ios Reserva Federal y las autoridades chinas han
activos financieros conseguido compensar la estacionalidad de
septiembre; y el mercado bursatil acaba en positivo, a

pesar de caer mas de un 4% la primera semana del mes.
Como dice la frase “los inversores se preocupan hasta
que se preocupan los politicos”; y dos reuniones
extraordinarias de las autoridades financieras y politicas
chinas han bastado para mandar ese mercado un 15%
arriba la 0Oltima semana del mes y un 23% en el
conjunto de septiembre. Europa y los sectores mas
ciclicos han sido también los grandes beneficiados de

este Ultimo rebote.

Evoluciéon mercados septiembre (%) 23%

China Global
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Fuente: Ibercaja Gestion.
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La renta fija, por su parte, da otro acelerén, aunque los
largos plazos caen menos en la zona euro, y repuntan
desde la reunién de la Fed en EE.UU. En conjunto, otro
buen mes para nuestras carteras, dentro de un gran
2024.

La fiesta de los Bancos Centrales ha comenzado

La fiesta no comienza hasta que llega el grupo de los
mas populares y lo mismo pasa con los Bancos
Centrales. Habian bajado tipos: BCE y los Bancos de
Canada, Inglaterra, Suiza, Suecia, Nueva Zelanda,...;
pero faltaba la Reserva Federal. Y ademas, ha hecho
su entrada en el baile a lo grande, con un recorte de
tipos de 0,5%, algo que nunca habia hecho sin andar
una recesion de por medio.

Tras los datos de empleo de julio la atencién de la Fed
habia girado desde la inflacidbn hacia el crecimiento; y
tras los datos de agosto, 0,50% de recorte pas6é a ser
una opcién probable. Powell ha tratado de no quedarse
por detras de la curva vy, a la vez, empaquetarlo como
algo no excepcional, para no poner nervioso al
mercado; y parece que lo ha conseguido.

Evolucién de los activos financieros

EL BANCO DEL W

Por cierto, una semana antes, el BCE cumplié con el
guion y llevd a cabo su segundo recorte de tipos,
dejando la tasa de depdsito en el 3,5%. Lo que parecia
audaz entonces, se ha convertido en demasiado
prudente tras la decisiébn de la Reserva Federal. ¢Se
subira el BCE al ritmo de la Fed?

Evolucion tipos de referencia (%)

5,00 &=
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4,35 &
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= EE.UU. === Zona Euro = UK Japdén == Australia

Fuente: Ibercaja Gestién.
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jAlgo pasa con China!

Los datos de actividad de agosto en el gigante asiatico La reaccion a estos datos no se ha hecho esperar. Una
volvieron a decepcionar. La produccién industrial semana después de conocerse, el Banco Popular de
crecidé un 4,5% interanual (5,1% en julio), la inversidon un China, en conjuncién con la autoridad financiera y la del
3,4% (3,6% en julio) y las ventas minoristas un 2,1% mercado de valores, ha desplegado una bateria de
(2,7% en julio). Las revisiones a la baja de las medidas para reactivar la economia desde el frente
previsiones de crecimiento econdémico del pais son monetario:

constantes desde junio. La espiral deflacionista

5,9%

tampoco mejora con lo que los datos nominales ain +/ bajada en el coeficiente de reservas
son peores. Adicionalmente, la tasa de desempleo / bajadas de tipos en toda la curva
urbano repunta con fuerza desde mayo. Las medidas ) B ) o
tomadas por el gobierno chino no parecen coger v/ inyeccidon de capital en los bancos publicos
traccion. v/ recorte en el coste de las hipotecas antiguas

-2 *: . . .. ..

Evolucion datos macro g v/ mejora en la financiacién de segundas viviendas
e 6%
v

financiacién especifica para la compra de acciones

Aproximacién
PIB nominal (dcha)
1,4%

5,3% Ademas, el Politburo mantuvo una reunidn
1o PIB real (dcha) 59 extraordinaria en la que reafirmd su compromiso con el
4,8% crecimiento econémico. Se esperan nuevas medidas de

apoyo fiscal en las proximas semanas. Aunque faltan
muchisimos detalles, una estimacién rapida podria
cifrar el tamano de todas las medidas en un impulso de
0% i n T n 4% alrededor del 3% del PIB Chino; lo que implementado
completamente seria un buen modo de romper la
tendencia negativa vista hasta ahora.

0,5%
Inflacion

4,5%

dic 23 mar 24 jun 24 sep 24

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién
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¢Ciclicos o Defensivos?

Si los inversores piensan que vamos hacia una
desaceleracion econémica, lo normal es que los
sectores con ingresos mas recurrentes sean los que
mejor se comporten en bolsa: sanidad, utilities,
consumo basico y telecomunicaciones, principalmente.
Si, por el contrario, se espera un rebote en la actividad,
los sectores con ingresos mas volatiles seran los que
centren el apetito de los inversores: tecnologia,
financieras, industriales, materias primas, energia y
consumo discrecional, a priori, deberian hacerlo mejor.
Hay muchos otros datos que afectan al mismo tiempo,
por lo que no todo es tan facil como parece. Ademas,
en este entorno de incertidumbre macro en el que nos
encontramos, los cambios de humor del mercado son
frecuentes.

En septiembre, el comportamiento sectorial estaba
siendo defensivo hasta la bajada de tipos de la
Reserva Federal y las noticias provenientes de China,
con lo que el resultado mensual es mixto. Destaca el
comportamiento de consumo discrecional y materiales,
pero por delante se cuelan las utilities. En la parte
negativa, sanidad lo hace bastante mal, pero el peor
sector es uno ciclico: energia; afectado por las caidas
del precio del petréleo.

Evolucién de los activos financieros

Evolucion sectores tercer trimestre

Sectores con mejor desempeio

@ Uutilities 12,48%
R Sector inmobiliario 11,82%
Il Financieras 5,98%

Sectores con peor desempeiio

‘f Energia -6,86%
Ol Tecnologia -2,44%
&2 Serv. comunicaciones -1,33%

NRI: IBFO000299-240001 4
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Cerramos septiembre y seguimos sumando

A pesar de la volatilidad del tercer trimestre, las rentabilidades acumuladas por la renta variable en lo que va de afio son
muy atractivas. Ademas, la concentracion de los resultados en un nUmero pequeio de valores y sectores se ha
corregido en buena parte; lo que suele ser un buen presagio para el comportamiento futuro. Por paises, destaca el
resultado durante el verano de China y Espafa; y por sectores, el de utilities e inmobiliarias.

Rentabilidad Principales Bolsas
MSCI Europe Nikkei Japan .

Tercer trimestre | 2024 2,00% | 9,03% -4,20% | 13,31%

. Euro Stoxx 50
7 magnificas

5.35% | 44.,10% 2,17% | 10,59%
) o ’ ° .
E Espaiia < MSCI China a

o, o,
S&P 500 — 8,53%|17,57% @ 21,31% | 25,47%

5,53% | 20,81%

Nasdaq
® India

®
Brasil 7.55% | 25,48% g o

2,57% 1 21,17%

T

‘ @' Mexico
0,07% | -8,55%

6,38% | -1,77%

Francia
‘ ’ 2,09% | 1,23%

—®

MSCI World (€)
@ 0,93% | 16,49%

Datos a 30 septiembre 2024
Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién
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La Renta Fija vive un rally en el tercer trimestre

En los Oltimos 3 meses, la renta fija ha recorrido todo el
camino que no habia hecho en los seis meses
anteriores. Las curvas se han desplazado a la baja de
nuevo en septiembre y han dejado atras los vya
optimistas niveles de principios de afo.

EL BANCO DEL W

En el conjunto del afo, destaca el comportamiento de
la renta fija privada de alto riesgo y de la de grado de
inversion de peor calidad (BBB). La deuda pUblica y la
renta fija de mas alta calidad (AAA) se quedan
rezagadas.

Evolucion indices renta fija 2024

Curva deuda piblica espaiiola F

8,65%
3,13%
o,
2,98% 2.92% 4,75% 4,73% 4,59%
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestidén
Datos a 30 de septiembre 2024

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestidén
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iFrankfurt, tenemos un problema!

El economista jefe de Morgan Stanley para Europa
definia hace poco a la zona euro como una motocicleta
eléctrica con aceleracién rapida, pero con poca
potencia. El inicio de afo fue esperanzador, pero ese
impetu inicial sélo duré hasta mayo; justo hasta que le
- aguantdé la gasolina a China. Los Ultimos datos de
g g L " confianza empresarial se sitGan por debajo de la zona
_.-—-"‘ﬁﬁ' de expansion, lastrados por el desinflado de Francia
tras las olimpiadas; y los malos datos de Alemania, el
pais mas afectado por la debilidad del gigante asiatico.

3 Perspectivas
economicas

Evolucion Confianza Empresarial Eurozona

54 53,2
52 50,5
52,2 ’

50

47,8 49,6
48
46 47,3

46,5 ’ 45’0
44 43,1
42

oct-23 ene-24 abr-24 jul-24 sep24

= Compuesto == Manufacturas === Servicios

Fuente: Ibercaja Gestién.
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No obstante, en la Ultima parte del mes, llegan buenas
noticias desde dos frentes. Desde China, las
autoridades parecen reaccionar con un importante
paquete de medidas tanto de politica monetaria como
fiscal. Desde el lado de los precios, la inflacion de
septiembre sorprende a la baja y le da margen de
maniobra al BCE para ser mas agresivo en sus recortes
de tipos.

Evolucion Inflaciéon Zona Euro (Interanual %)

4,5
4,3
o~ 2,7
1,8
sep-23 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24
= General - Subyacente

Fuente: Ibercaja Gestién.

Perspectivas econdédmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

En este contexto, el mercado parece asumir que el BCE
centrara su atencion hacia el crecimiento, al igual que lo
ha hecho la Fed; y a pesar de que su Unico mandato es
el de controlar la inflacion. Los tipos a corto plazo ya
anticipan un 92% de probabilidades de un nuevo
recorte de tipos en octubre y del 100% de al menos 2
recortes antes de fin de ano.

Previsiones Tipos BCE

0,0
-2,5
-5,0
1,80 1,77
1,2 -7,5
«q? ~ch7) qu,\" l\,q,\" (’1, 2 (\,q,\" \ﬂ’v ,,1,\%
0(’ I Qf\ 6\0 ,b‘Q \0 \\) 9Q,Q

= Tipo implicito BCE B NOmero de subidas/bajadas
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Nosotros, esta vez, si que nos ponemos de lado del
mercado y anticipamos 1 recorte en cada una de las
reuniones hasta final de afio (antes sélo uno). El dato
de precios de septiembre y la evolucion de los costes
energéticos le dan margen de actuacién al BCE; y de no
hacer nada en octubre, le puede pasar la Fed por
encima en su reunidn de noviembre, si decide seguir
con su ritmo agresivo de recortes de tipos. Un euro
demasiado fuerte seria otro obstaculo para la economia
de la zona euro que el BCE deberia tratar de evitar.

EE.UU.: toca hablar de elecciones.

A nivel global, el mayor riesgo ha pasado a ser que la
recesion mas preanunciada de todos los tiempos
llegue ya cuando nadie la esperaba. La evolucion de
los datos macro de EE.UU. es todavia mixta: los datos
de consumo privado aguantan a pesar de la evidente
debilidad del mercado laboral, por lo que no esta claro
la direccion que va a tomar la economia americana. Los
préximos datos de empleo y de consumo privado seran
analizados con lupa. La “put” de la Fed vuelve a estar
activada, pero no hay que confundir ser menos
restrictivo con ser expansivo; no estamos todavia alli.

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

Aun asi, la relajacion de la politica monetaria es un
soporte para la economia desde ya mismo, aunque no
lleguen a producirse las 9 bajadas que el mercado
anticipa hasta junio; tal como funciond al principio de
este afo cuando el mercado esperaba 6 recortes.

Previsiones Tipos FED

-1 -3 -3 -4 -6 -6 -7 -7 -7 -7 -8

B P B
NS & & SR

= Tipo implicito FED B NOmero de subidas/bajadas

Fuente: Ibercaja Gestién.
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El segundo riesgo y mas inminente es el de las elecciones americanas. A los niveles actuales de mercado, no esta
puesto en precio ni el riesgo de nuevos aranceles en caso de victoria de Trump, ni el de subidas de impuestos en caso de
victoria demoécrata. Lo mas probable es que haya un congreso dividido independientemente del ganador de las
elecciones. Kamala Harris necesita dominar la camara legislativa para subir el impuesto de sociedades, mientras que
Trump tiene mas margen de accidn para subir los aranceles con poderes presidenciales, con lo que a priori, es mas
peligrosa una victoria de Trump. El efecto de una tarifa global del 10% seria muy perjudicial para la economia europea y
china.

Donald Trump
Control de congreso y senado (%) ,
v/ Impuesto corporativo del 21% al 15%.

Vv Aranceles a China (60%) y el resto del
mundo (10%).

v/ Energia a menor coste.

v Sectores beneficiados: energia
tradicional, banca, farma, inmobiliaria
y materiales EE.UU.

52%
50%

4§

40%

15

30%

28% ! Kamala Harris

v/ Impuesto corporativo al 28% y minimo
del 21%.

v Impulsar comercio exterior, aunque con
aranceles con “rivales” como China.

v Transicién energia verde.

« Sectores beneficiados: energia
renovable, Infraestructuras y
tecnologia, Europa y China.

20% 20%
X
™

10%

0% T T [
junio julio agosto septiembre

= Dembcratas ’[ﬁ* —— Republicanos Jﬁ = Dividido

Fuente: Polymarket

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta NRI: IBFO000299-240001 10
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Oriente medio: tambores de guerra.

Justo cuando comentabamos que podian volver al
mercado los barriles “ociosos” de Arabia Saudi (¢y
Rusia?), se recrudece el conflicto arabe-israeli y el
precio del crudo repunta al alza. Este es el 2° ataque a
cara descubierta de Iran hacia Israel en menos de 6
meses y desgraciadamente el mercado se acostumbra
a todo. No obstante, la contestacion de Israel se
espera en los préximos dias y se cree que sera mas
contundente que la de abril. Ademas, se comenta que
podria tener como objetivo las infraestructuras
petroliferas de la repUblica islamica.

En términos de impactos financieros, los barriles
iranies se pueden sustituir a corto plazo por
produccién de otros paises de la OPEP+, mas ahora
que la demanda china esta flagueando.

Sin embargo, la situacidon estratégica de lIran le
permitiria bloquear con cierta facilidad el transito
maritimo por el estrecho de Ormuz, por el que pasa
alrededor del 20% del petréleo mundial y del gas
natural licuado. jY para esto no hay sustituto que valga
en el medio plazo!

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

Trafico de Petroleo en Estrechos
(millones de barriles/dia)

24
18
12
6
. Bl N s e
& & & & &
O& & “\’0'(\ QQ} ,0(0 &\)k
o & of
P &
% Q®

B Oriente Medio M Otros Fuente: Ibercaja Gestion.

Como dijimos en abril, la que se ve claramente
beneficiada por estos acontecimientos es la industria
armamentistica.

Por lo tanto, habra que estar atentos a la evolucion del
conflicto y, sobre todo, al cierre de las vias de
transporte de crudo y gas. No obstante, las crisis
nunca se repiten, pero se parecen; y en el pasado
momentos de nerviosismo geopolitico han sido
buenas oportunidades de compra.

NRI: IBFO000299-240001 11
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¢Como enfocar nuestras inversiones en la recta
final del ano?

En economia, las cosas tardan en suceder mas tiempo
de lo que crees y luego suceden mas rapido de lo
pensabas que iba a ser.

Esta filosofia la estan aplicando todos los inversores
que anticipan ahora 3 bajadas de tipos mas en EE.UU. y
2 en la zona euro antes de final de afo; y nada menos
que otras 4 a ambos lados del Atlantico en la primera
mitad de 2025.

Como va dijimos el mes pasado, nos parece demasiado
optimista, ya que los datos macro no muestran tanta
debilidad en EE.UU.; y el BCE sigue teniendo el Onico
mandato de la inflaciéon en la zona euro. El dato de
inflacion de septiembre en la eurozona ha sido bueno,
tan bueno como el de mayo de EE.UU. que hizo
cambiar el sesgo del mercado. Aun asi, la comparativa
se complica hasta final de afio. El BCE necesita que la
Fed lo “anime”; y como decimos, no creemos que la
Reserva Federal siga sorprendiendo al mercado a la
baja.

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

La renta fija, ha ido muy rapido en el Gltimo trimestre,
nosotros seguiriamos centrandonos en los tramos de
hasta 3 afos de renta fija privada de alta calidad y
esperariamos a momentos de mas dudas entre los
inversores para aumentar de manera mas notable la
duracion de nuestras posiciones.

En renta variable, los Ultimos 3 meses han sido de
susto inicial y recuperacidon posterior y parece que no
ha pasado nada. Nosotros venimos diciendo que algo si
que ha cambiado.

El escenario macro en julio era de crecimiento vy
desinflacion, “mejor, imposible”; pero desde entonces
se han generado muchas dudas de en qué entorno
macro nos estabamos moviendo. La desaceleracion del
mercado laboral americano es un hecho y Ila
volatilidad de los mercados financieros es un claro
sigho de fragilidad que puede afectar a la economia en
los préoximos meses.

Aun asi, la bajada de tipos por parte de la Fed y las
medidas tomadas en China han devuelto el optimismo
al mercado o mas de como estaba a principios de
verano. Es decir, estas noticias son positivas, pero ya
estan bien reflejadas en los precios.

NRI: IBFO000299-240001 12
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Sin embargo, nos quedan por delante las elecciones americanas y, como hemos dicho, los riesgos no estan metidos en
precio. Creemos que vamos a tener volatilidad también este mes, que trataremos de aprovechar en las carteras. Tras
las elecciones, dependiendo de los resultados y de los datos macro que conozcamos hasta entonces, posiblemente
podamos subir niveles de riesgo de manera mas estructural para jugar el rally de fin de afio.

De momento, seguimos apoyandonos en sectores defensivos dentro de nuestras carteras. Utilities e Infraestructuras
han funcionado muy bien durante el verano; y sanidad, tras el mal septiembre y el sector de consumo estable ofrecen
ahora un buen punto de entrada. En tecnologia y servicios de comunicacién estamos neutrales por su valoracion
exigente; y estamos mas cautos en mineras y energia, ya que ambos sectores son los que mas revisiones de beneficios a
la baja estan registrando.

Estimaciones de rentabilidad de la renta variable hasta finales de 2025.

Rentabilidad esperada fin 2025 (c]He]:7:\R m

Crecimiento BPA consenso 11% 9% 14%
Escenario base (crec. consenso -5%) 3% 11% 2%
Escenario consenso (optimista consenso) 15% 22% 13%
Escenario pesimista (consenso -10%) -1% 6% -3%
Perspectivas econdmicas a tener en cuenta NRI: IBFO000299-240001 13
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PERSPECTIVA VARIACION

Renta Fija @ @

Deuda Puiblica @

Renta Fija Privada

Grado de inversién ®®

Baja calidad crediticia ®

Renta Variable @

I

EE.UU ®

Europa @

2 @

Emergentes @

Perspectivas: Negar:ilé; @e @ @

Conoce nuestro posicionamiento

Mas
Positiva

®@ O

A TENER EN CUENTA

Buen comportamiento de la deuda durante el mes, pero seguimos apostando por la clase de activos siendo
selectivos y especialmente en tramos cortos

Estamos cautos en los bonos de mayor duracién por un posible repunte, seguimos prefiriendo los tramos mas
cortos de la curva

Aprovechariamos para tomar posiciones en algunos nombres que se han quedado mas rezagados o en sectores
que todavia ofrecen rentabilidades atractivas

Comenzamos a estar mas constructivos en las compariias mas apalancadas ante el nuevo ciclo de bajadas de
tipos

Continuamos con la recomendaciéon neutral en renta variable ante las exigentes valoraciones y los riesgos
geopoliticos.

Las valoraciones de la bolsa americana continGan por encima de sus medias histéricas y nos hacen
mantenernos neutrales a pesar de que la economia continUa creciendo.

La bolsa europea continua barata, pero los indicadores adelantados han vuelto a sorprender a la baja en
septiembre.

Las medidas anunciadas por China suponen una noticia positiva. Los riesgos geopoliticos se incrementan.

Variacion: /\;' Mejora == Se mantiene \r\ Empeora

NRI: IBFO000299-240001 14
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El mes de septiembre ha sido bastante complicado con
movimientos muy dirigidos por la macro
norteamericana y la decision de tipos por parte de los
Bancos Centrales. En este sentido el MSCI World sube
un 1,7% en el mes, vy nuestro indicador se sit0a a final
de mes en un nivel algo mas exigente que el mes
anterior.

Dentro de los distintos componentes de nuestro
indicador destacamos:

¢ Ratio sentimiento: el sentimiento se ha tornado otra
vez mas optimista, junto a un muy bajo nivel de
coberturas de cartera.

¢ Ratio flujos: ligeramente se ha girado a positivo el
nUmero de entradas en activos de riesgo.

¢ Ratio posicionamiento: el posicionamiento es muy
defensivo de mercado y todavia niveles bajos.
Observamos fuertes entradas en activos como oro, y
por el contrario salidas en petréleo como signo del
apetito al riesgo de mercado.

¢ Ratio mercado: desde un punto de vista técnico los
mercados se encuentran en niveles de nuevo mas
exigentes aungue no extremos.

Conoce nuestro posicionamiento

Con todo ello, nos mantendriamos con posicion mas
cautelosa de cara al proximo mes, aunque es cierto que
existen fuertes impulsos de mercado como son la
bajada de tipos de interés, y también los estimulos en la
economia china.

octubre 2024

diciembre 2019

junio 2022

OPORTUNIDAD iALERTA!

Elaboracién propia Ibercaja Gestidén

El indicador nos va dando senales 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 reducciéon de posiciones.

NRI: IBFO000299-240001 15
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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
inversion y no debera ser interpretado en ningin 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 decisién de inversién, desinversién o cualquier otra
estrategia que se adopte en relaciébn con instrumentos
financieros que se citen en este documento seran por
decisién 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 razon, las informaciones y opiniones aqui publicadas
no deben considerarse como exactas y totalmente ciertas,
estando sujetas a posibles cambios sin notificacién 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
autorizacién expresa de Ibercaja.
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