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1. Observacion preliminar

Aunque las expectativas de tipos de interés de los
mercados resultaron excesivamente optimistas a
principios de afio, las bolsas se mostraron sorpren-
dentemente resistentes al entorno menos favorable
de tipos de interés.

El sector tecnolégico también demostré ser un mo-
tor en febrero, beneficiandose de las cifras trimes-
trales de Nvidia, que fueron mejores de lo esperado,
aun habiendo sufrido temporalmente por la tenden-
cia al alza de los tipos de interés. Tras la subida de
las acciones tecnoldgicas, también se produjo un re-
punte de las cotizaciones en los deméas mercados
bursatiles.

Ademas, la estabilidad de un indicador de inflacion
que sigue de cerca la Reserva Federal estadouni-
dense y la caida de los precios de produccién tam-
bién tuvieron un efecto positivo.

La euforia que rodea a Nvidia y otras empresas re-
lacionadas con la IA recuerda al boom bursatil de
finales de los noventa, cuando las bolsas subieron
con fuerza con la llegada de Internet. Sin embargo,
a diferencia de entonces, ahora las empresas estan
generando grandes beneficios, por lo que las eleva-
das valoraciones parecen justificadas. No obstante,
cabe preguntarse si las expectativas de un aumento
de la productividad gracias a la IA estan realmente
justificadas. Por ello, en este informe mensual nos
gustaria analizar brevemente las cifras de producti-
vidad.

2. EE.UU.

Inflacién

Los mercados siguen centrados sobre todo en la
cuestion de la rapidez y el momento en que la Re-
serva Federal estadounidense bajara los tipos de in-
terés. El riesgo de otra subida de tipos debido a un
recalentamiento de la economia parece bajo, sobre
todo después de los ultimos datos econémicos. La
segunda cuestién se refiere a la dindmica de la eco-
nomia.

En cuanto a la inflacién, seguimos observando una
especial persistencia en los servicios. El indice ISM
de los servicios, recientemente publicado por el Ins-
titute of Supply Management y de gran prestigio,
muestra que, aunque el ritmo de crecimiento de es-
tos se ha ralentizado y los precios siguen subiendo

(un valor del indice superior a 50 indica un aumento,
véase el grafico siguiente).
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La tasa de inflacién subyacente se mantiene muy
por encima del objetivo del 2% fijado por el Banco
Central. Sin embargo, hay que sefalar aqui que
esta subida se debe en gran parte al aumento de los
costes de la vivienda, que tienen un peso de alrede-
dor del 30%. Los alquileres en si sélo tienen una
ponderacién del 8% (la mayoria de los estadouni-
denses son propietarios de sus viviendas), pero en
Estados Unidos el coste de oportunidad de la pér-
dida de ingresos por alquiler es mas significativo
para los pisos y casas ocupados por sus propieta-
rios. La inclusién de los alquileres imputados se
trata de forma diferente en los distintos paises del
mundo.

Los detractores de la inclusién del alquiler imputado
en el indice de precios al consumo sostienen que
exagera la inflacién porque refleja costes en los que
los propietarios no incurren realmente. Sugieren que
una medida mas precisa de la inflacién deberia cen-
trarse exclusivamente en los gastos reales que afec-
tan directamente al presupuesto y al bienestar finan-
ciero de los hogares.

Sin embargo, los partidarios de incluir el alquiler
imputado en el indice de precios al consumo argu-
mentan que es una medida mas completa de los
costes de la vivienda y refleja el coste de oportuni-
dad de la propiedad de la vivienda. Aungue el alqui-
ler imputado no es un gasto monetario directo, este
refleja el valor de los servicios de la vivienda utiliza-
dos por los propietarios y contribuye a una evalua-
cibn més precisa de los cambios en el coste de la
vida a lo largo del tiempo. En Estados Unidos, este
alquiler es uno de los principales impulsores de la
inflaciéon debido a su elevado peso (véase el grafico
siguiente).
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Alquiler de viviendas en EE.UU
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Precios de consumo menos alimentos y energia

Alquiler equivalente de viviendas de propietarios

Alquiler de la vivienda principal en EE.UU.
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Segun un estudio del Banco de la Reserva Federal
de San Francisco (“Can monetary policy tame rent
inflation”), la politica monetaria tiene el efecto de re-
ducir la inflacién inducida por los alquileres con un
desfase de unos 2 %2 afios. El mismo estudio mues-
tra también que la proporcion de este aumento en
los precios de los servicios ha aumentado continua-
mente en los Ultimos afios.

Percent
5 - mm Contribution of rent
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Podemos concluir que la inflaciéon en EE. UU. limita
menos el poder adquisitivo de los consumidores de
lo que sugeriria la cifra de inflacién pura, debido al
fuerte peso de las rentas imputadas.

Dinamica econémica

Si se observan con detenimiento algunos indicado-
res econémicos, pueden verse las primeras grietas
en la solidez de la economia. En el mercado laboral,
por ejemplo, es el descenso del nimero de ofertas
de empleo (véase el grafico siguiente) y la caida de
las horas trabajadas.

Las cifras sobre el empleo este pasado viernes
apuntan otra vez a un mercado laboral sélido. No
obstante, hay que tener en cuenta que una buena
parte de la creacién de puestos de trabajo se debe
al sector publico (véase el grafico abajo), algo no
sostenible teniendo en cuenta los problemas que
enfrenta el presupuesto americano.
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Las ventas al por menor también evolucionan con
mas cautela, e incluso las cifras de alimentacion y
bebidas, antes soélidas, han perdido impulso (véase
el grafico siguiente).
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3. Eurozona

El crecimiento en la eurozona sigue siendo mode-
rado, pero con diferencias regionales. Mientras que
algunos paises del sur de Europa con un sector de
servicios mas fuerte se benefician de un aumento
del turismo, muchos paises del norte de Europa su-
fren un desplome del sector de la construccion. En
Alemania, los sectores intensivos en energia se ven
especialmente afectados por la caida de la produc-
cion. El grafico siguiente muestra que el descenso
de la produccién fue especialmente grave en los
sectores de gran consumo energético.

Evolucién de la produccion industrial en
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En muchos paises, los consumidores actian con
moderacion ante la incertidumbre que rodea a la si-
tuacion geopolitica y el lento descenso de la tasa de
inflacion. Las ventas al por menor, en particular, es-
tan sufriendo las consecuencias, mientras que las
ventas de automoviles han evolucionado més favo-
rablemente, ya que los efectos de recuperacion tras
la pandemia han llevado a sustituir los vehiculos
mas antiguos.

Aungue la inflacion ha evolucionado favorable-
mente, el aumento de los salarios de convenio sigue
estando muy por encima de la tasa de inflacion ob-
jetivo del 2%. El BCE escribe en su ultimo informe
mensual que "los indicadores salariales prospecti-
vos sefialan la persistencia de elevadas presiones
salariales, aunque con algunos signos tentativos de
enfriamiento hasta finales de 2023. El crecimiento
real de los salarios, medido por la remuneracién por
asalariado y la remuneracion por hora, disminuyé
hasta el 5,3% y el 5,2%, respectivamente, en el ter-
cer trimestre de 2023, frente al 5,5% y el 5,3% del
segundo trimestre". El BCE sefiala también que,
medidos en términos de la tasa de crecimiento anual

del deflactor del PIB, los costes laborales son ahora
los que mas contribuyen a las presiones internas so-
bre los precios. Una nueva fuente de incertidumbre
respecto a la tasa de inflacion es la posible presion
sobre los precios derivada del aumento de los fletes
debido al conflicto de Oriente Medio. El siguiente
gréfico del informe del BCE ilustra el aumento hasta
finales de enero, pero también muestra que las tari-
fas de flete siguen estando muy por debajo de las
registradas durante la pandemia. Sin embargo, el
impacto sobre la inflaciobn alin no se considera sig-
nificativo.

Coste de fletes
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Mientras persista la presion salarial, al BCE le resul-
tara dificil bajar los tipos de interés, como de hecho
sugeriria la situacién econémica. En Alemania, en
particular, la elevada disposicion a la huelga esta
provocando un aumento de la presion salarial.

4. China

Aunque el gobierno chino ha reiterado su intencion
de mantener una tasa de crecimiento alrededor del
5 % hay dudas si realmente pueden conseguir este
objetivo sin recurrir a programas de gastos fuertes.
China no sélo tiene que combatir los efectos del de-
terioro de la demografia (véase el grafico abajo),
sino también los efectos de la burbuja inmobiliaria
que llevé a una bajada de los precios inmobiliarios
(véase el grafico sobre los precios). Este deterioro
es grave porque la inversién inmobiliaria constituye
una fuente importante de ahorros.
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China: Proporcion de diferentes grupos de
edad (%)
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El deterioro del entorno econémico en China se ilus-
tra muy bien por las bajadas de la venta de coches

como se observa en el gréafico siguiente.
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Todo ello ha llevado a una bajada de la produccion
de ciertos materiales de construccién, en un mo-
mento cuando ya existe una sobre capacidad. Posi-
blemente esta sobrecapacidad lleva a continuacion
de la bajada de precios que se puede extender al
resto del mundo.
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5. Informacién sobre la cartera

El fondo obtuvo un rendimiento en febrero del
2,90%. A lo largo del mes mantuvimos exposicion a
la renta variable entorno al 38,5%.

La renta fija se mantuvo en torno al 61,8%.

En el mes de febrero, BrainChip Holdings Ltd,
Cloudflare Inc y Albemarle Corp. fueron las empre-
sas que mas aportaron al fondo, con unas plusvalias
de 474.345,49, 33.079,70 y 25.664,09 respectiva-
mente. Las acciones que menos contribuyeron al
fondo fueron Grenergy Renovables, Wolfspeed Inc
y Unity Software Inc. con una contribucién negativa
de -26.308,80 y -22.318,28€.

Mantenemos las acciénes de la empresa austra-
liana Brainchip como la primera posicién debido a
Su posicionamiento en el ambito del neuromorphic
computing. Brainchip es la primera empresa que ha
lanzado un chip de este tipo y se espera que con el
tiempo esta nueva architectura se extiende sobre
todo en el Internet de las Cosas debido a su ahorro
de energia. Las aplicaciones para este tipo de chips
se extienden a otros campos, como el espacio (el
chip de Brainchip se introdujo la semana pasada en
un satélite espacial) y en un futuro, incluso en el 6G
, podria permitir una serie de nuevas aplicaciones.
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La distribucion por clase de activos a finales de fe-
brero fue la siguiente:

Tesoreria: 6,1%
Renta variable: 38,5%
Renta fija: 61,8%

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

® Semiconductores
20%3%
5% H Bienes de equipo
Software
Energia
® Farmacia
u Materiales
mEnt. Fin. Diversas
H telecomunicaciones
B Transporte

H Serv. Publicos

mOtros

Las principales posiciones de la cartera en renta va-
riable fueron las siguientes:

Brainchip Holdings Ltd 10,6%
Repsol SA 4,3%
Siemens AG 3,3%
Johnson & Johnson 3.2%
NVE Corp 3,0%
ASML Holding NV 2,8%
Microsoft Corp 2,7%
CloudFlare Inc 2,5%
Infineon Technologies AG | 2,5%
Reliance Industries Ltd 2,5%

La distribucion geografica de la renta variable fue la
siguiente:

US.A 44,50%
Australia 11,30%
Alemania 10,60%

Espafa 9,00%
Japon 6,50%
India 4,70%
Gran Bretafia 3,90%
Holanda 2,80%
Suiza 2,60%
Francia 2,30%
Otros 1,80%

6. Conclusion

La reciente euforia que rodea a las acciones tecnho-
I6gicas asociadas a la IA plantea la cuestion de si
los aumentos de productividad y las nuevas aplica-
ciones que se esperan podran materializarse real-
mente como se espera. Sélo entonces podran al-
canzarse altas tasas de crecimiento a largo plazo y
justificarse las elevadas valoraciones. Una primera
evaluacion puede hacerse observando la evolucion
de la productividad en Estados Unidos hasta la fe-
cha. Aqui podemos distinguir entre la productividad
del trabajo, por un lado, y la productividad total de
los factores por otro, que también tiene en cuenta el
progreso tecnolégico que no queda recogido por la
productividad de los factores de produccion trabajo
y capital.

Los datos sobre la evolucion de la productividad to-
tal de los factores no se registran puntualmente,
pero el banco central local de San Francisco ha se-
guido la evolucion en un estudio. Ya se observa una
mejora en el cuarto trimestre de 2023, pero aun es
pronto para sacar conclusiones claras.
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Las perspectivas de los préximos meses en los mer-
cados financieros se caracterizaran por los riesgos
de que la economia estadounidense vuelva a crecer
con mas fuerza a pesar de la subida de los tipos de
interés. En Europa, existe el riesgo de que la infla-
cién vuelva a dispararse debido a la presién sala-
rial.Si por el contrario tanto el crecimiento y la infla-
cion modera mas de los esperado, los bancos cen-
trales tendran la posibilidad de bajar los tipos. Una
bajada de tipos podria llevar a muchos inversores
en fondos monetarios de reposicionarse en renta
variable. Como ilustra el grafico,actualmente se en-
cuentra un volumen historicamente alto en este tipo
de fondos:

Fondos monetarios totales en EE.UU
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