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1. Si julio nos parecio6 volatil...

Si en el Oltimo informe escribiamos que julio habia sido

[ o
Evolucion de los m y .
un mes volatil, agosto lo dejé en nada ya en la primera
activos financieros semana. El dia 5 se produjo uno de los repuntes de

volatilidad cotizada mas fuertes de la historia, que se
reflej6 en una caida importante de los mercados
bursatiles, liderada por el -12% del Nikkei-225 japonés.
Desde entonces, las bolsas se han recuperado para
acabar en positivo: el S&P-500 sube un 2,35% y el MSCI
Europe un 1,4%. La debilidad del doélar hace que el
MSCI World en euros suba menos, un 0,5%.

Evolucion renta variable 2 Oltimos meses

3% China
1% Global
-2% Japén @

jun-24 jul-24 ago-24

Fuente: Ibercaja Gestion.
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En renta fija, los datos de empleo de EE.UU. de julio
han hecho cambiar las perspectivas de los inversores,
que ya esperan 4 bajadas de la Fed antes de final de
ano.

Este cambio de sentimiento también se ha reflejado en
las intervenciones de varios miembros del comité de
politica monetaria y del propio presidente, Jerome
Powell, en su discurso de Jackson Hole: EE.UU.
empezara su ciclo de recortes de tipos en septiembre, y
la intensidad y la duracion la marcaran los datos de
empleo de los préoximos meses. Todo este escenario se
ha trasladado a las curvas europeas, donde los
inversores consideran que el BCE podra ser mas laxo en
su interpretacion de los datos con una Fed de su lado.

Evolucién de los activos financieros
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2. El Yen-mageddon.

Tan solo hace 3 meses escribiamos un articulo sobre la
moneda japonesa en el que exponiamos que la

reduccion entre el diferencial de tipos entre EE.UU. y
Japdén deberia al menos limitar la debilidad de la divisa
nipona. “Los suelos son dificiles de encontrar y los
Oltimos movimientos suelen ser desordenados”,
escribiamos; vy asi ha sido.

La vuelta del yen comenz6 el 11 de julio propiciado por
un dato suave del IPC americano (que abria la puerta a
bajadas de tipos), pero en medio de fuertes rumores de
intervencién por parte del Banco de Japén. El
movimiento se acelerd el dia 31, con la decision de la
autoridad monetaria nipona de subir tipos desde el
rango 0-0,1% hasta el entorno del 0,25%; y el dia 2 de
agosto de nuevo, con el informe de empleo de EE.UU. El
cierre de cortos en yenes también se habia dejado
notar en la bolsa japonesa; por la correlacion tipica al
ser un mercado con importante peso de compainiias
exportadoras y porque la causa Ultima, la subida de
tipos, casi nunca es buena noticia para la inversidn en
renta variable.

Fuente: Ibercaja Gestién.
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El lunes 5 de agosto, tras un fin de semana de nervios,
la bolsa de Tokio abria con una caida del 6%, que poco
a poco se iba acelerando hasta el 12,4% final. El miedo
se trasladd a los mercados internacionales; en
concreto, el indice VIX de volatilidad cotizada del
S&P-500 tocaba poco antes de la apertura americana
niveles por encima de 65, cifras s6lo vista durante los
peores dias del Covid-19 y la quiebra de Lehman.

Evolucion VIX arranque agosto
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién
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Al final, la sangre no llego al rio en el mercado
americano que cayo “sélo” un 3%.

Desde entonces, los mercados bursatiles se han ido
calmando y han recuperado niveles previos a ese “lunes
negro”. En conclusién, parece que fue mas un evento
provocado por factores técnicos (cierre de cortos vy
reduccion de posiciones de los fondos de control de
volatilidad) que un evento de histeria colectiva. No
obstante, el mercado ha vuelto a mostrar su fragilidad,
es decir, la falta de liquidez cuando la volatilidad
aumenta.

El yen, por su parte, mantiene su fuerte rebote de mas
del 11% frente al délar en menos de 2 meses, pero aun
asi se sit0a por debajo de los niveles en los que empezb
el ano.
Cruce dolar/yen desde junio
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3. Renta variable: algo ha cambiado.

EL BANCO DEL W

Aunque los mercados han recuperado desde minimos, no han vuelto a los niveles maximos de julio. EI Stoxx-600
europeo es el que mas cerca se sitUa, pero en su caso son niveles de mayo. Ademas, los sectores lideres hasta junio,
tecnologia y servicios de comunicaciones, han vuelto a quedarse retrasados en agosto. Sanidad, consumo no ciclico y
sector inmobiliario son los que mejor comportamiento presentan; energia y consumo discrecional, los que mas caen.

Sectores con mejor desempeiio

R Sector inmobiliario

®

Sanidad

]
2

Consumo no ciclico

Utilities

) ©

Financieras
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Fuente: Ibercaja Gestién
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El mejor ejemplo de que algo ha cambiado es que el 4. Jerome Powell: “La hora de ajustar la politica
S&P-500 Equal weight (indice construido con los monetaria ha llegado”

mismos miembros del S&P-500 pero igualando sus
ponderaciones) si que ha alcanzado maximos en
agosto, rompiendo el rango en el que se movia desde

Celebrar una reunién del comité de politica monetaria
tres dias antes de los datos de empleo no parece la
mejor idea, pero en las actas del 30 de julio, publicadas

2021. i .
la semana pasada varios miembros ya mostraron una
postura favorable a recortar los tipos de interés. Tras
S&P-500 pesos equiponderados desde 2021 analizar los datos de empleo de julio y con las
revisiones de la serie efectuadas por la oficina de
7.500 estadisticas durante agosto, una bajada de tipos en
EE.UU. en septiembre parece cantada.
7.000
.2 .2 =
6.500 Evolucion creacion empleo USA =
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6.000
400
5.500
310
300
5.000
jun-21 dic-21  jun-22 dic-22  jun-23 dic-23  jun-24 200 267 170
100 114
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Por lo tanto, el discurso de Jerome Powell en Jackson Hole no puede considerarse una sorpresa. Durante las Ultimas
semanas, otros participantes del comité de politica monetaria de la Fed ya habian anticipado un cambio en la posicion
de entidad, sugiriendo un "ritmo gradual y metdédico" de recortes para preservar un mercado laboral saludable. Sin
embargo, Powell también indico que “los riesgos a la baja en el mercado laboral han aumentado” y que la Reserva
Federal “no busca ni recibiria como buena noticia ningin dato adicional de enfriamiento en el mercado laboral”; es decir,
se podria producir una reduccidon de tipos mas agresiva si se deterioran los datos de empleo.

Con todo, el mercado ha aumentado su previsién de bajadas de tipos tanto en en EE.UU. como en Europa.

Bajadas esperadas de tipos
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Fuente: Ibercaja Gestién
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5. Renta Fija: a lo suyo.

En un mes de nervios, la renta fija ha tenido un En renta fija privada, a pesar de la volatilidad de principios de
comportamiento relativamente estable. Las curvas de mes, los diferenciales acaban por debajo de finales de julio.
deuda puUblica se han beneficiado del incremento en las

expectativas de bajadas de tipos. De hecho, la curva de
espafiola se sit0a en niveles similares a los de principios Evolucion diferenciales de crédito Ultimos 3 meses

de afios, sobre todo en los vencimientos entre 3 v 4 (puntos basicos)

anos.
84 350
- ° ~ —
Curva deuda publica espafiola 78
72 325
3,13% 3,13%
3,11% 66
2,98% 310 310
60 300
58 59
288
54 53
48 275
jun-24 jul-24 ago-24
= Grado de inversidén (izqda) = Alto rendimiento (dcha)
1 afio 2 afios 5 afios 10 afios
Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién
diciembre 23 - julio 24 = agosto 24

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién
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6. En nuestra gama de fondos: la descorrelacion sigue siendo nuestra amiga.

La correlacion negativa entre bonos y bolsa ha permitido de nuevo a los fondos multiactivos capear el temporal
minimizando la volatilidad, lo que siempre reduce los nervios y ayuda a tomar mejores decisiones. Ibercaja Gestion
Evolucién, por ejemplo, acaba el mes con una rentabilidad del 0,5%, con lo que acumula un 4,8% en lo que va de ano. En
los primeros dias de agosto llegbé a perder un 1,5%, muy lejos del 7% que llego a caer el MSCI World en euros y sin poner

en peligro las ganancias del afo.

Comparacion rentabilidad Gltimos 2 meses perfilado vs renta variable

0%

jun-24 jul-24 ago-24

= MSCI World = Gestion Evolucion

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién
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Perspectivas
economicas
a tener en cuenta

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

1. Macro: EE.UU., el extraterrestre.

EE.UU. es la Unica economia que ha registrado una
recuperacion completa post pandemia, superando su
senda de crecimiento potencial como si no hubiese
pasado nada; y, ademas, en medio de un
endurecimiento de su politica monetaria sin
precedentes. En los Ultimos 4 trimestres, la economia
americana ha crecido a un ritmo del 3,2%, mas de un
punto por encima de su potencial. En el Oltimo mes, las
revisiones del PIB del 2° trimestre y los datos de
consumo privado hacen que las estimaciones del
consenso para el crecimiento de 2024 vuelvan a subir,
tras 4 meses estancadas. Se colocan a finales de agosto
en el 2,5%, la cifra mas alta de todo el ano.

Estimacion consenso evolucion PIB 2024

dic 23 mar 24 jun 24 ago 24
0,6 0,5 0,7 = 0,7

dic 23 mar 24 jun 24 ago 24
1,3 2,2 2,3 A25

dic 23 mar 24 jun 24 ago 24
4,5 4,6 5,0 V 4,8

dic 23 mar 24 jun 24 ago 24
2,6 2,8 3,0 A 3,1

@ @ ([ @
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Ultimamente, la excepcionalidad de EE.UU. ha estado
marcada por otra caracteristica: la tasa de paro ha
repuntado un 0,8% desde mediados del afio pasado,
mientras que, en el resto de economias, se ha
mantenido relativamente estable, en niveles muy
inferiores a los anteriores al 2020. Factores de oferta y
una fuerte productividad han permitido este
relajamiento, que ha ayudado a la buena evolucién de
los precios en los Ultimos meses. Sin embargo, la regla
de Sahm viene a decir que cuando se acelera la
destruccion de empleo, una recesion es inevitable; y el
repunte de la tasa de desempleo en julio daria una senal

Tasa de desempleo EE.UU. (%)

4,5
4,0 \
3,5
3,0
dic-21 dic-21 dic-21 dic-21 dic-21 dic-21

— Dato mensual - Media trimestral — Regla de Sahm

Fuente: Ibercaja Gestién.
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fuerte de recesidon segUn esta regla. No obstante, otras
estadisticas como las néminas no agricolas o las
peticiones semanales de desempleo estan lejos de ser
tan alarmistas.

Si la situacion lo permite, la Fed o el gobierno actuaran
pro-ciclicamente e impediran una recesion severa. En
resumen, el repunte de la tasa de paro y la revisiéon de
los datos de empleo que la oficina de estadisticas ha
llevado a cabo este mes reafirma las posiciones de los
que ven signos de deterioro en el mercado laboral. Una
bajada de tipos en septiembre parece cantada.

2. Fiesta en casa de los banqueros.

En septiembre, se reiune el BCE el dia 12 y la Reserva
Federal los dias 17 y 18. El primero continuara con su
senda de recortes de tipos que empezd en junio. Un
0,25% esta en todas las quinielas y no quedan datos
importantes por publicar hasta la reunién que puedan
hacer cambiar de opinién a Lagarde y sus colegas.

NRI: IBFO000295-240001 10
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Evolucién inflacién subyacente zona euro (%) Tampoco son lo suficientemente malos para evitar la
bajada de tipos que espera el mercado para
6 septiembre. Nuestro escenario base de bajadas de tipos
5 por parte del BCE sigue siendo de 25 basicos en
septiembre y 25 en diciembre. Adicionalmente, la
4 - debilidad del délar y la mas que posible bajada de tipos
3 3:o de la Fed la semana siguiente, hace que no actuar sea
2,8 demasiado negativo para la débil economia de Ila
2 eurozona.
1
Previsiones tipos BCE
0 -1,0
ago-23 nov-23 feb-24 may-24 ago-24 4,0 0,0
3,6 -1,0
= Anval = Trimestral anvalizada =—— Semestral anuvalizada
32 342 3.03 -2,0
Fuente: ECB, Ibercaja Gestion.
2,8 -2,5 -3,0
2,33
En Europa, en agosto la inflacién general baja un 0,4% 2,4 -4,0
situdndose en el 2,2%; y la inflacibn subyacente, un
0,1% hasta 2,8%. Los datos no son buenos en términos 20 =0
absolutos: es el tercer mes consecutivo en el que el 1.6 "3 6,0
dato mensual de la inflacién subyacente se coloca por L S Py SR S S N T
encima del 0,2%, con lo que la tasa anualizada de estos £ & o ¥ & e &"’A S
tres meses seria del 3%.
= Tipo Implicito BCE N° subidas/bajadas

Fuente: Ibercaja Gestion.
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Por su parte, la Reserva Federal parece claro que
empezara su relajacién de la politica monetaria en su
proxima reunion. Los datos de empleo de junio, unidos 6.0 0.0
a la revisibn semestral de los datos pasados, ha

despejado las dudas sobre la capacidad de la politica 5,0 c oo 4,33 -2,0
actual de frenar la economia; y Powell ya ha dicho que 40 ’

no quiere frenarla mas. La cuantia de la bajada la ’ -4,0 3,44
marcara el informe de empleo del viernes: una cifra 3,0 -6,0
cercana al consenso (creacidén de 150.000 puestos de
trabajo y tasa de para cayendo una décima a 4,2%)
llevaria a una rebaja de 0,25%. Un dato peor podria 1.0 -9,0
aumentar las prisas dentro del comité. Nuestro J AN S SN S BT I R SR
escenario base sigue siendo el de 2 bajadas S d I
(septiembre y diciembre) hasta final de afio, pero la

posibilidad de una adicional en noviembre ha = Tipo Implicito FED N° subidas/bajadas
aumentado. Ademas, con la Fed preparada para
reaccionar de manera mas agresiva si los datos se
deterioran, las 4 bajadas que espera el mercado nos
parecen demasiadas, pero posibles.

Previsiones tipos FED

-4,0

2,0 -8,0

Fuente: Ibercaja Gestion.
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3. Nvidia: “The last one”.

La multinacional de tecnologia estadounidense conocida principalmente por ser la mayor fabricante de tarjetas graficas
del mundo es la Ultima dentro de las 7 magnificas en publicar resultados. El tipo de procesamiento de sus chips los hace
perfectos para su uso en centros de datos e inteligencia artificial, y sus ventas para este segmento se triplicaron en su
Oltimo ejercicio fiscal (Qque acabd en enero de 2024) y van camino de mas que doblar en este. Su capitalizacién bursatil
ha evolucionado practicamente de la misma manera, multiplicando por mas de 7 veces desde finales de 2022. Al cerrar
ejercicio en enero, cada trimestre publica practicamente sola, lo que suma dramatismo al importante impacto sobre
el mercado que representa ya por su tamaiio (su peso en el S&P-500 es superior al 6%).

Evolucion de ventas de Nvida
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Fuente: Ibercaja Gestion.
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La semana pasada presentd sus resultados del 2° trimestre y sus guias para el 3° vy, a pesar de batir las expectativas
oficiales, no fue capaz de sorprender positivamente al mercado. La empresa reportd un crecimiento de ventas del 15%
frente al 1° trimestre anterior y del 122% con respecto al afio anterior. Para el tercer trimestre, pronosticé ventas de
32,5 mil millones de doélares, lo que significaria un crecimiento del 8% de un trimestre a otro y un 80% interanual. Aun
asi, la accién perdid mas de un 6% a cierre el dia siguiente a la publicacion. Nvidia cotiza ahora aproximadamente un
12% por debajo de sus maximos de mediados de junio, aunque todavia sube un 140% en el afio. Un columnista de
Bloomberg escribia “si margenes de beneficios superiores al 50% no son suficientes, la moda de la inteligencia artificial
podria haber empezado a descender”.

Evolucion precio Nvidia en 2024

<ANVIDIA.
150
135,58 Recuperacién
""""" +21%
125
119,37
100 I AU 4.
Caida 98,91
-27% minimos 7 de agosto
75
50
ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24
Fuente: Ibercaja Gestién.
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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

Tras un buen comportamiento, seguimos viendo oportunidades que aprovechariamos en los momentos de
volatilidad siendo siempre selectivos.

Aprovechariamos a tomar posiciones en los tramos cortos, y seriamos mas cuatos en los tramos largos ante
posibles repuntes tacticos.

Fuerte estrechamiento de algunos nombres que apoya los fundamentales, pero continuamos viendo
oportunidades concretas en algunos nombres y sectores que se han quedado mas rezagados.

Existen oportunidades en compariias mas apalancadas que se beneficiaran de la bajada de tipos, pero seguimos
cautos en la clase de activo.

Los indicadores de sentimiento y posicionamiento distan mucho de ser atractivos, la incertidumbre politica y
geopolitica es elevada, y la estacionalidad del mes de septimbre nos hacen seguir neutrales.

EE.UU. Crece mas en PIB y beneficios, pero con riesgo de concentraciéon extremo. PER y BPA en maximos
relativos podrian limitar la rentabilidad.

Mercado mas barato que EEUU, con una rentabilidad para el accionista superior (dividendos + recompras)

Regién influenciada por China, mercado muy barato pero con un mercado inmobiliario y consumo débil. Riesgos
de guerra comercial.

Variacion: /\;' Mejora == Se mantiene \r\ Empeora
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Después de las fuertes caidas de los primeros dias de
agosto, donde nuestro indicador retrocedidé de forma
brusca a una zona de mayor oportunidad, el mercado
ha recuperado practicamente los niveles anteriores. Sin
embargo, existen diferencias importantes.

Dentro de los distintos componentes de nuestro
indicador destacamos:

¢ Ratio sentimiento: a pesar de las subidas efectuadas
las Ultimas semanas, el sentimiento se muestra en
niveles menos estresados.

¢ Ratio flujos: si se han producido entradas durante el
mes.

¢ Ratio posicionamiento: sin embargo, el
posicionamiento se ha saneado totalmente, se ha
producido una disminucion importante respecto a
meses anteriores, lo que puede dar pie a que el impulso
de mercado continUe durante unos meses.

¢ Ratio mercado: a pesar de la recuperacion de mercado,
los indicadores técnicos no se encuentran tan
estresados como en otras ocasiones, aunque si
bastante cercanos a una zona de sobrecompra.

Conoce nuestro posicionamiento

En este sentido, volvemos de nuevo a una zona algo
mas complicada, por lo que quizas seria interesante
aplicar ciertas coberturas, ante unos mercados
excesivamente dependientes de los datos
macroecondmicos, y con una expectativa quizas algo
elevada de bajada de tipos en EE.UU.

septiembre 2024

diciembre 2019

junio 2022

OPORTUNIDAD iALERTA!

Elaboracién propia Ibercaja Gestion

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, sefales de euforia o
complacencia excesiva del mercado, suelen ser muy
buenos niveles de venta o reducciéon de posiciones.

NRI: IBFO000295-240001 16
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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 relacibn 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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