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1 Observacion preliminar

Dado que la economia estadounidense es la mayor
del mundo, la atencion de los mercados financieros
se centra principalmente en la evoluciéon econémica
de Estados Unidos. En junio, sin embargo, los
titulares estuvieron brevemente dominados por
otros dos paises con enconomias de importancia: El
banco central canadiense subid por sorpresa el tipo
de interés oficial a principios de junio y en el Reino
Unido la inflacién sorprendié con un fuerte aumento
hasta el 8,7%. Especialmente preocupante fue la
subida de la tasa subyacente al 7,1%, impulsada en
parte por un aumento de los precios de los billetes
de avion. Aunque la tasa de inflacion en Estados
Unidos siguié bajando, aun es demasiado pronto
para dar el visto bueno a una contencién sostenible
de la inflacion. La incertidumbre queda bien
documentada por las diferentes evaluaciones de los
tipos de interés de los miembros del Comité Federal
de Mercado Abierto, algunos de los cuales siguen
esperando una subida de los tipos de interés
oficiales. La revision de la tasa de crecimiento
anualizada del producto nacional del 1,3% al 2%
indica que la economia estadounidense sigue
siendo muy robusta a pesar de la crisis bancaria, la
subida de los tipos de interés, el descenso de la
demanda de crédito y la disminucién de la oferta
monetaria. Los mercados financieros han
reaccionado a los datos econdémicos mas sélidos
saltando del 3,71% al 3,88% en los bonos del
Estado a 10 afios. Sorprendentemente, los
mercados no prestaron mucha atencién a la noticia
de que los beneficios empresariales cayeron un
4,1% en el primer trimestre (trimestre anterior - 2%).

2 EE.UU.

Tras los datos econdmicos mas sélidos de Estados
Unidos, contindan las conjeturas sobre si habra
recesion, cuanto durara y cual sera su profundidad.
Lo unico que parece seguro es que el calendario
tendra que retrasarse cada vez mas, ya que para el
segundo trimestre se sigue esperando un
crecimiento robusto, en torno al 2%. Para hacer una
valoracion, las previsiones de la Reserva Federal de
Atlanta ofrecen una fuente fiable (véase el grafico
siguiente del 3 de julio de 2023).

Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2023: Q2
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Los defensores de una economia robusta sin
amenaza de recesion también senalan la fortaleza
del mercado inmobiliario. Como muestra el grafico
siguiente, tanto las ventas de viviendas nuevas
como las de viviendas existentes han repuntado
recientemente. Se trata de una evolucién
sorprendente, ya que la asequibilidad es dificil con
tipos de interés en torno al 7 % para hipotecas a 30
afos.

Mercado de la vivienda en EE.UU.
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Venta de viviendas

A los analistas también les sorprendié la subida de
los precios inmobiliarios. El sector clave del
automovil, de similar importancia junto al mercado
inmobiliario, tampoco muestra signos de fatiga.

A pesar de estos mejores datos, persisten las dudas
sobre la sostenibilidad de esta evolucién. Fijémonos
primero en el crecimiento econdmico. La revision de
la cifra anualizada del 1,2% al 2% puede parecer
muy elevada en un primer momento (y por ello
desencadend una importante subida de los tipos de
interés), pero teniendo en cuenta que se trata de
una tasa anualizada, la diferencia real no resulta ser
muy elevada y se mantiene dentro de los limites de
la imprecision estadistica. Esta imprecisién incluye
también el hecho de que toda moneda tiene dos
caras, y el calculo del producto nacional tiene
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incluso tres caras. Concretamente: es de uso comun
referirse al producto nacional bruto en los datos
sobre la evolucion del producto social. Sin embargo,
el producto nacional bruto también puede calcularse
atendiendo a su creacién o a su distribucién. Los
tres métodos de calculo conducen teéricamente al
mismo resultado. La Unica razon para utilizar el
producto nacional bruto en los datos publicados es
la disponibilidad mas rapida y fiable de los datos.

Breve explicacién: el producto nacional bruto en uso
examina la utilizacién de bienes y servicios por la
demanda final, como el consumo, la inversion, el
gasto publico y las exportaciones netas. El producto
nacional bruto en formacién, por su parte, examina
el valor afadido en los distintos sectores de la
economia, como la agricultura, la industria y los
servicios. El producto nacional bruto de distribucion,
por su parte, examina la distribucion de la renta en
la sociedad.

En EE.UU. suele haber mayores desviaciones entre
los distintos tipos de calculo, sobre todo en invierno,
pero también se ha producido un desfase en los dos
ultimos trimestres (véase el grafico siguiente).
Segun estos datos, se puede hablar con igual
justificacion tanto de una economia robusta como
de una economia en recesion técnica.

En cuanto a la tasa de inflacién, también merece la
pena fijarse en algunos detalles que reciben menos
atencion en los medios de comunicacion. La tasa de
inflacion subyacente en EE.UU. se mantuvo en un
nivel muy alto durante mucho tiempo porque el nivel
de precios de la "vivienda", con un peso aproximado
del 30 %, creci6 mucho mas que los demas
componentes. Por lo tanto, si se utiliza un indice de
precios como referencia para la tasa subyacente,
que excluye tanto los volatiles precios de la energia
y los alimentos como los precios de la "vivienda",
surge la imagen de una tasa de inflacién en continuo
descenso (véase el gréafico siguiente). Sin embargo,
en torno al 4%, sigue siendo significativamente
superior a la tasa de inflacién del 2% fijada como
objetivo por el banco central.

Inflacién en EE.UU. sin energia,
alimentos ni vivienda
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Por lo tanto, aun es prematuro hablar de una
contencion definitiva de los precios al consumo, y la
bajada de los rendimientos descontada en la curva
de rendimientos podria resultar inexacta. Algunos
miembros del Comité Federal de Mercado Abierto,
que determina la politica de tipos de interés en
Estados Unidos, también esperan otra subida de
tipos. Las expectativas de los miembros de la
Reserva Federal se muestran en las actas en forma
de grafico, normalmente denominado diagrama de
puntos. La siguiente imagen estd tomada de las
actas y muestra las expectativas de los participantes
en el Comité de Tipos de los Fondos Federales. Un
descenso mas rapido de los tipos de interés
probablemente soélo seria posible si se produjera
una recesion.
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Longer run

La fortaleza de la economia estadounidense a pesar
de la plétora de factores de tensién parece
explicarse en gran parte (véanse también las
explicaciones adicionales en la conclusion de este
articulo) por el hecho de que el sector servicios de
la economia en particular es fuerte, mientras que el
sector de bienes de la economia estd sintiendo los
factores de tensiéon. Tanto los datos del producto
nacional como los componentes de las ventas al por
menor refuerzan la imagen de una economia mas
orientada a los servicios. El grafico que figura a
continuacion ilustra la fortaleza de los sectores para
el conjunto de la economia (escala izquierda sector
servicios).
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Valor aftadido en EE.UU. (en % del
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Sector servicios e Sector de bienes

El indice ISM, un indicador ampliamente observado
de la actividad manufacturera, cayé por octava
semana consecutiva la semana pasada. También
hay que senalar que la produccion de bienes
duraderos aumento un 3,25% en el primer trimestre.
También es de lamentar la fuerte caida de la
inversiébn en tecnologias de la informacion. El
subsector de nuevos pedidos también descendio
por décimo mes consecutivo en junio. De los seis
mayores sectores manufactureros, solo uno
(material de transporte) registré un aumento de los
nuevos pedidos.

Aunque el sector servicios ha sido durante mucho
tiempo un importante motor de la economia, este
desarrollo también conlleva peligros. Si los bienes
dejan de producirse en el propio pais, aumenta la
dependencia del extranjero. Por regla general, el
sector productor de bienes también genera el mayor
valor anadido y, por tanto, paga los sueldos y
salarios mas altos. Por tanto, hay pocas razones
para celebrar como un éxito la mayor orientacion
hacia los servicios.

En el caso de EE.UU., el Banco de la Reserva
Federal de San Francisco también examiné el
efecto del exceso de ahorro en un estudio
(Economic Letter de 8 de mayo de 2023 "The Rise
and Fall of Pandemic Excess Savings"). El siguiente
grafico del estudio ilustra la acumulacién y posterior
reduccion del exceso de ahorro y lo respalda con
cifras. Los autores sefialan que 500.000 millones de
ddlares de exceso de ahorro permaneceran en la
economia incluso después de la reduccion y, por
tanto, esperan que el estimulo no termine hasta el
cuarto trimestre de 2023.

Aggregate personal savings versus the pre-pandemic trend
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Ademas del efecto directo de la disminucién de la
cantidad procedente del exceso de ahorro, hay que
tener en cuenta la distribucién entre los distintos
grupos de renta. Diversos autores teorizan que, con
el tiempo, el exceso de ahorro "gotea" lentamente
hacia arriba en la distribucién de la riqueza hasta
que los estratos de renta mas altos poseen todos los
activos. Dado que este grupo de renta tiene una
menor propensién al consumo, el impulso del
exceso de ahorro también disminuiria (el grafico
siguiente ilustra este proceso).

Poor & middle class spend
down the fastest

AGGREGATE DEMAND

POOR AND

MIDDLE CLASS RICH ToP 1

Excess savings slowly “trickle up” towards the top 1%

3 Eurozona

También en la Eurozona, el sector servicios fue el
principal motor de la economia (véase el grafico del
Ultimo informe mensual del BCE sobre los
componentes del consumo privado).
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Al igual que en Estados Unidos, las perspectivas de
una evoluciéon econdémica positiva en la eurozona
también se ven ensombrecidas por el descenso de
la demanda de crédito y de la masa monetaria. La
masa monetaria ya ha disminuido en relacién con el
producto nacional y los analistas prevén un nuevo
descenso pronunciado (véase el grafico siguiente).
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Cabe destacar que el crecimiento econdémico del
primer trimestre fue muy diferente en la Eurozona.
Mientras que los dos mayores paises de la
Eurozona, Alemania y Francia, registraron un
crecimiento muy débil (Alemania incluso retrocedid),
los paises del sur de Europa (Espafia, Portugal e
Italia), Austria y los Paises Bajos mostraron un
panorama mucho mejor. Aqui influyé la mayor
atencidon prestada a los servicios, asi como un
mayor descenso de los precios de la energia y, por
tanto, de la tasa de inflacion.

4 China

La crisis inmobiliaria y la elevadisima tasa de
desempleo juvenil (personas de 16 a 24 afios), del
20,4% (afo anterior: 16,7%), han hecho que la
poblacién china esté mucho menos dispuesta a
ampliar sus gastos de consumo. Los que tienen
empleo trabajan una media de 48,8 horas
semanales (afio anterior: 47,9), segun la agencia
estadistica. Ambos valores también se han
deteriorado respecto a 2021 y documentan la crisis
de la sociedad china mejor que otros datos
economicos. Pero es probable que incluso la media
oficial de 48,8 horas subestime significativamente
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las horas de trabajo reales, ya que muchas
empresas en China practican el llamado sistema de
horas semanales 996, es decir, de 9 h a 21 h seis
dias a la semana, o 72 horas. La incertidumbre
sobre el desarrollo econdmico también se
manifiesta en un aumento de los depdsitos de
ahorro de los hogares, que subieron un 17,3% en
2022.

Si el objetivo de crecimiento del Gobierno para 2023
se ve amenazado, el Gobierno tendra que recurrir al
estimulo fiscal después de todo. Sin embargo, no
podra apoyarse en el sector de la construccién
como en crisis anteriores. Por tanto, China
dificilmente podra considerarse un motor de
crecimiento para la economia mundial. Sin
embargo, China impulsara con todas sus fuerzas la
exportacion de productos en los que tiene una
ventaja comparativa por diversas razones (costes,
materiales, tecnologia). Esto es especialmente
cierto en el sector de la automocion, en el que desde
hace mas de un afno se observa un impulso muy
fuerte de los coches eléctricos (véase el grafico
siguiente). Los fabricantes europeos de automoviles
se estan quedando rezagados en este aspecto.
Dificilmente se podra bloquear el mercado, ya que
entonces China dificultaria el acceso de los
fabricantes europeos.

Evolucion de las exportaciones de
automoviles de China
(variacion porcentual respecto al
afo anterior)
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5 Mercados Emergentes

En general, las divisas de muchos mercados
emergentes se beneficiaron de un descenso de las
tasas de inflacidon en el segundo trimestre de 2023.
Las monedas de Brasil y México se mostraron
especialmente firmes, con una apreciacion de
alrededor del 5% frente al délar estadounidense. El
ddlar estadounidense practicamente no vari6 frente
al euro en el segundo trimestre. Brasil se beneficio
de un superavit por cuenta corriente de 650 millones
de USD, por debajo de las previsiones del mercado
de 1.500 millones de USD, pero significativamente
mejor que el déficit de 4.630 millones de USD del
afio anterior. Se trata del mayor superavit mensual
por cuenta corriente desde junio de 2021.

La inflacion en Brasil también evoluciond
positivamente, cayendo al 3,94% en mayo de 2023
desde el 4,18% del mes anterior, la mas baja desde
octubre de 2020 y por debajo de las previsiones del
mercado del 4,04%. Fue el tercer mes consecutivo
en que Brasil registré una tasa de inflacién inferior
al objetivo superior del banco central del 4,75%. En
el contexto de unos datos econdmicos sdlidos, el
rendimiento de la deuda publica brasilefia a 10 afios
también cay6 a alrededor del 10,67%, su nivel méas
bajo desde diciembre de 2021, ya que se espera
una mayor relajacion monetaria. Brasil tiene asi los
tipos de interés reales mas altos del mundo.

En México, la inflacién bajé por cuarto mes
consecutivo, situandose en mayo de 2023 en el
5,84%, el nivel mas bajo desde agosto de 2021. Sin
embargo, el déficit por cuenta corriente fue superior
al previsto.

India registré un déficit por cuenta corriente de 1.300
millones de délares (0,2% del PIB) en los tres
primeros meses de 2023, peor que las expectativas
del mercado de un superavit de 3.300 millones. Sin
embargo, se trata del déficit mas bajo en casi dos
afios, debido principalmente a un menor déficit
comercial derivado de la bajada de los precios de
las materias primas y del aumento de las
exportaciones de servicios.

La economia india crecié un 6,1% interanual en el
primer trimestre de 2023, por encima de las
previsiones del mercado del 5%.

La inflacion en la India también cay6 al 4,25% en
mayo de 2023 desde el 4,7% del mes anterior, el
nivel mas bajo desde abril de 2021.

6 Informacion sobre la cartera

El fondo obtuvo un rendimiento en junio del

1,04 %. A lo largo del mes mantuvimos exposicion a
la renta variable entorno al 38%.

La renta fija se mantuvo entorno al 57%.

En el mes de mayo Amkor, Unity Software y lonQ
fueron las empresas que mas aportaron al fondo,
con unas plusvalias de 36.491€, 33.820,79€ vy
23.495,48€ respectivamente. Las acciones que
menos contribuyeron al fondo fueron BrainChip y
Weebit Nano con una contribucién negativa de
-91.701€y -21.363€.

La distribuciéon por clase de activos a finales de
febrero fue la siguiente:

Tesoreria: 4,6%
Renta variable: 37,9%
Renta fija: 57,6%

La distribucion por sectores en la renta variable fue
la siguiente:

M Information
Technology

M Basic Materials

M Consumer Goods
Energy

M Fire

M Pharma &

Healthcare
HTele-

Communication
M Utilities

M Industrials

Las principales posiciones de la cartera en renta
variable fueron las siguientes:

BrainChip Holdings 2,2%
Amkor 1,4%
Banco Santander 1,3%
Infosys 1,0%
Albemarle 1,0%
JPMorgan Chase 0,9%
Fresenius 0,9%
Nippon T & T 0,9%
UBS Group 0,9%
Renesas 0,8%
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La distribucion geografica de la renta variable es la
siguiente:

Suiza 2,2%
Europa 9,2%
Reino Unido 2,6%
Estados Unidos 17,4%
Australia 2,6%
Japon 3,3%
Suecia 0,3%
Noruega 0,5%

7 Perspectivas

Los datos econdmicos de Estados Unidos y Europa
tienen en comun que el sector servicios fue el motor
de la economia. En ello influyé también el hecho de
que, tras la pandemia, la gente volvié a visitar
restaurantes y aumentaron los viajes. Ambas
regiones también tienen en comun que el
crecimiento se vio impulsado por el uso del exceso
de ahorro acumulado durante la pandemia. Sin
embargo, en ambas regiones, el exceso de ahorro
se estd disipando lentamente, por lo que la
disminucion del estimulo afectara a la demanda de
los consumidores.

Por tanto, observamos una disminucion del impulso
del crecimiento en las regiones importantes del
mundo, que ademas puede prolongarse durante
algun tiempo debido a diversos problemas
estructurales. Esta evolucion repercutira
negativamente en los beneficios empresariales. En
este contexto, también debemos considerar que los
beneficios habian experimentado en parte un
impulso adicional durante la pandemia, que no
puede repetirse en tiempos de menor dinamica de
crecimiento. Por lo tanto, preferimos una postura
mas prudente en términos de exposicién a la renta
variable.

FV Frankfurter Vermégen AG
Jirgen Briickner

13 de Julio de 2023
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