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1. Observacion preliminar

Los mercados financieros continuaron su ascenso
en enero, tras la fuerte subida de noviembre y di-
ciembre. Gran parte de esta subida fue provocada
por la expectativa de que la Reserva Federal esta-
dounidense recortaria rapidamente los tipos de inte-
rés en varias etapas, pero, cuando esta valoracién
resultd ser demasiado optimista, aparecieron algu-
nas caidas temporales.

Los mercados también recibieron el apoyo de los
datos econémicos positivos de EE. UU. que apunta-
ban a un aterrizaje suave de la economia. La activi-
dad se vio influida significativamente por los infor-
mes empresariales publicados en la segunda mitad
del mes (Ademas del cambio en las expectativas de
tipos de interés).

En el NASDAQ, los valores con una fuerte conexién
con la IA se beneficiaron en particular. Por otro lado,
de entre los pesos pesados del NASDAQ, Alphabet
(la empresa matriz de Google) sufrié en particular
una fuerte caida de su cotizacion tras un decepcio-
nante informe empresarial.

2. EE.UU.

Desde hace un afio, los mercados financieros viven
con la expectativa de que la economia estadouni-
dense entre en recesion. Sin embargo, estas expec-
tativas se han visto "defraudadas" unay otra vez, ya
que, parece que la economia puede vivir bastante
bien con unos tipos de interés mas altos. Sin em-
bargo, también hay que sefialar que parte de la evo-
lucion positiva se debe a programas de gasto que
no pueden continuar a largo plazo.

No cabe duda de que los consumidores siguen dis-
puestos a comprar y el fuerte aumento de la con-
fianza de los consumidores habla en favor de ello.
Si buscamos datos concretos, encontraremos las
ventas al por menor en el &mbito del gasto en bebi-
das y comidas, que aumentan a un ritmo significati-
vamente mas rapido que el indice general. La dis-
posicion de los consumidores a gastar se ve alimen-
tada por el hecho de que, por un lado, esperan que
la inflacion descienda vy, por otro, que sus ingresos
aumenten. Como el consumo privado representa al-
rededor de 2/3 del PIB, estos datos son relevantes
para el conjunto de la economia.

También es importante sefialar que la produccion
econdmica ya no se genera predominantemente en
el sector servicios, sino cada vez mas en el sector
de bienes (véase el gréafico siguiente, que muestra
las contribuciones al PIB de estos dos sectores).
AUn es pronto para hablar de desarrollo sostenible
en este ambito, pero un fortalecimiento del sector de
bienes daria a la economia una base més estable.
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Ademas de la confianza de los consumidores, las
tasas de crecimiento de las bebidas y servicios simi-
lares también pueden considerarse un indicio del
estado de animo positivo de los consumidores esta-
dounidenses. Llevan algun tiempo creciendo a un
ritmo superior al de las ventas minoristas totales
(véase el grafico siguiente).

Ventas al por menor en EE.UU.
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Aungue en enero se crearon muchos nuevos pues-
tos de trabajo en EE. UU., algunos analistas sefialan
gue ya estan apareciendo los primeros nubarrones
en el cielo del mercado laboral. En concreto, se trata
del aumento de los despidos en algunos sectores en
relacion con la mayor penetracion de la IA 'y la auto-
matizacion. En concreto, llama la atencion el fuerte
descenso de las horas trabajadas (véase el grafico
siguiente). Este descenso podria ser un indicio de
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gue las empresas han contratado a demasiados em-
pleados en los Ultimos afios y que ahora se esta re-
duciendo el volumen de trabajo debido a una menor
demanda o a una mejor automatizaciéon. Sin em-
bargo, el descenso registrado, sobre todo en enero,
también podria ser estacional.

Evolucion de la jornada laboral semanal en
EE.UU.
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Aun asi, dado que el nimero de horas extraordina-
rias trabajadas también disminuye, es razonable su-
poner que no se trata de efectos estacionales.

Produccion industrial en la UE
1,20

1,10

1,00

0,90
2020-07 2021-03 2021-11 2022-07 2023-03 2023-11

e Alemania UE

Cualquiera que busque pruebas de la escasa con-
fianza de los consumidores en Alemania, la mayor
economia de la eurozona las encontrara en los da-
tos de las ventas minoristas. Las ventas reales al
por menor disminuyeron en 2022 (-0,7%) y 2023 (-
3,3%). Esto significa que las ventas minoristas
reales anuales en 2023 solo superaron en un 1,3%
el nivel anterior al coronavirus de 2019.

Desarrollo de las horas extraordinarias en EE.UU.
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3. Eurozona

Quien busque pruebas de que la economia europea
no va bien, las encontrara en los datos de produc-
cion industrial de la zona euro.

En cuanto a los gastos totales de consumo, Alema-
nia se destaca recientemente por un peor compor-
tamiento en comparacién en la zona euro vy, en par-
ticular, en comparacion con Espafia.

Gastos de los consumidores (en % respecto al
trimestre anterior)
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Recientemente, los salarios han vuelto a normali-
zarse en Alemania (véase el grafico siguiente), pero
la creciente disposicion a la huelga sugiere que los
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salarios volveran a subir mas rapido que la inflacion
en 2024. Esto plantea un dilema al BCE, ya que esta
mas interesado en bajar los tipos de interés debido
a la situacion econémica, pero esto no parece opor-
tuno a la vista de las elevadas demandas salariales.
En cualquier caso, es de esperar que el BCE no re-
corte los tipos de interés antes que la Reserva Fe-
deral estadounidense.

Ademas de los diversos indicadores de sentimiento,
la evolucion de la tasa de inflacion, que reciente-
mente ha vuelto a ser negativa, es también un indi-
cio del mal estado de animo.

Evolucion de los salarios nominales
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4. China

El Gobierno chino esta haciendo grandes esfuerzos
para estabilizar el mercado bursétil. La bolsa lleva
cayendo mas de un afio y una estabilizacién del
mercado bursatil también tendria un efecto positivo
en la propensién al gasto de la poblacion china.
China tiene una de las tasas de ahorro més altas del
mundo. En el pasado, los chinos han invertido parte
de sus ahorros en inmuebles, pero han sufrido pér-
didas debido a la caida de los precios.

Como también estén sufriendo pérdidas en la bolsa,
es importante que ésta detenga su caida. Sélo el
anuncio de medidas de estabilizacién ha provocado
recientemente una subida de la bolsa.

China CSI 1000 Index
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5. Informacién sobre la cartera

El fondo obtuvo un rendimiento en enero del

-0,22%. A lo largo del mes mantuvimos exposicion
a la renta variable entorno al 35,5%.

La renta fija se mantuvo en torno al 64,4%.

En el mes de enero, Infosys Ltd., Reliance Industries
Ltd. Y Verizon Communications Inc. fueron las em-
presas que mas aportaron al fondo, con unas plus-
valias de 20.498,79€, 15.069,79€ y 13.231,63€ res-
pectivamente. Las acciones que menos contribuye-
ron al fondo fueron BrainChip Holdings Ltd. e Infi-
neon Technologies AG. Con una contribucion nega-
tiva de -23.582,45 y -21.086,00€.

La distribucién por clase de activos a finales de no-
viembre fue la siguiente:

Tesoreria: 5,9%

Renta variable: 35,5%

Renta fija: 64,4%

La distribucién por sectores en la renta variable fue
la siguiente:
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Las principales posiciones de la cartera en renta va-
riable fueron las siguientes:

BrainChip 55%
Infosys 3, 7%
Repsol 3,4%

Infineon Technologies AG | 2,9%

Amkor 3,5%
SGL Carbono SE 2,5%
KLA- Tencor Corp 2,4%
CloudFlare Inc 2,2%

Renesas Electronics Corp |2,1%

Rio Tinto PLC (Londres) 2,1%

La distribucién geogréfica de la renta variable fue la
siguiente:

US.A 42,90%
Alemania 12,10%
Espafia 9,40%
Japén 7,00%
Australia 6,30%
India 5,80%
Gran Bretafia 4,90%
Suiza 4,70%
Francia 3,50%
Austria 1,3%
Otros 2,00%

6. Conclusion

Ahora que muchas empresas han publicado sus re-
sultados trimestrales, la actividad del mercado se
caracterizara cada vez mas por las expectativas so-
bre los tipos de interés y los cambios geopoliticos.
Una escalada de la situacion en Oriente Medio po-
dria provocar una subida de los precios del petroleo
y una mayor tasa de inflacién si los costes de flete
aumentan permanentemente.

Sin embargo, es mas probable que la tasa de infla-
cion descienda y el deterioro de la situaciéon econé-
mica en la UE - documentado por el fuerte descenso
de la produccién industrial - también podria incitar al
BCE a flexibilizar su politica monetaria. Pese a lo
cual, mientras los sindicatos, especialmente en Ale-
mania, no moderen sus demandas salariales, el
BCE (tendra que) mantener su politica actual.

En EE. UU., no es tan importante la rapidez con que
el banco central recorte los tipos de interés, sino que
la economia se mantenga en una senda de creci-
miento moderado y la inflacion descienda lenta-
mente. No obstante, no es en absoluto seguro que
no se produzca un menor impulso econdémico
cuando el estimulo fiscal llegue a su fin.

Transicion a la morosidad grave de las tarjetas de
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