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1. Observacion preliminar

Los mercados financieros mostraron una tendencia
predominantemente mas débil en abril. La principal
razon de ello fueron los indicadores de inflacion de
EE.UU., algo mas fuertes de lo esperado. En
relacion con los sélidos datos econdmicos, los
participantes en el mercado ya no esperaban tres
recortes de los tipos de interés en 2024. En este
contexto, los tipos de interés también mostraron una
tendencia al alza y los tipos de interés a 2 afios
volvieron a superar la marca del 5%. El ataque con
misiles de Iran contra Israel y la posterior reaccién
de este pais s6lo provocaron descensos a corto
plazo en los mercados, ya que no se produjo una
nueva escalada. A pesar del endurecimiento de los
tipos de interés, no se produjo ninguna correccion
importante en los mercados bursatiles, ya que
muchos valores informaron de una fuerte demanda
de 1A en sus informes trimestrales y sus
cotizaciones se beneficiaron de ello, al menos
temporalmente. En conjunto, sin embargo, el
NASDAQ siguio perdiendo alrededor de un 5% en
abril.

2. EE.UU.

A la hora de analizar la economia estadounidense,
los participantes en el mercado se fijan actualmente
sobre todo en los datos sobre la inflacion y el
consumo de los hogares. Dado que el consumo
representa alrededor de dos tercios del producto
nacional en EE.UU., la atencién se centra en los
indicadores  que  proporcionan  informacién
significativa sobre el consumo. Las ventas al por
menor son el mas importante de ellos. Es importante
prestar atencion no soélo a la evolucidn de las cifras
agregadas, sino también a la de los principales
componentes. Por ejemplo, el sentimiento de los
consumidores se refleja mejor en el gasto en
alimentos y bebidas que en el indice agregado.
Otros componentes de las ventas al por menor
suelen estar distorsionados por los precios de la
energia o de la gasolina. Si los hogares se sintieran
menos inclinados a gastar debido a su situacion
financiera, podrian ahorrar primero aqui. Sin
embargo, podrian reducir primero su propension al
ahorro. De hecho, llevamos un afio observando un
descenso de la tasa de ahorro (véase el gréfico
siguiente).

Tasa de ahorro EE. UU.

6,0
55

5,0 M‘
s 77—
VAN

2,5

2,0
2022-06-01 2022-10-01 2023-02-01 2023-06-01 2023-10-01 2024-02-01

_«_

El gasto en alimentacion y bebidas representa en
torno al 13% del total de las ventas al por menor, por
lo que no solo sirve de buen indicador del estado de
animo de los consumidores, sino que también
influye en el comportamiento general del gasto.
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No obstante, para poder gastar, los consumidores
necesitan ingresos, y el valor de la renta personal
procedente de sueldos y salarios es un indicador
adecuado en este caso. Ademas, las cifras sobre la
renta real disponible son ain méas adecuadas. En el
siguiente gréafico s6lo mostramos la evolucion de los
salarios, ya que las estadisticas ofrecen un
desglose de los salarios en los sectores privado y
publico. Sorprendentemente, los ingresos en el
Estado aumentan mucho mas deprisa que en el
sector privado. En un contexto de endeudamiento
creciente, no se trata de una evolucion saludable,
pero sobre todo no sostenible.
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Evolucion de los salarios EE. UU.
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crecimiento y la competitividad a largo plazo. Sin
embargo, la dependencia de las importaciones es
cada vez mayor, lo que significa que también hay
que vigilar la balanza comercial (que actualmente no
es el centro de atencion de los mercados).

El mercado laboral también desempefa un papel
importante, por supuesto, pero reacciona a la
evoluciéon econémica con un desfase temporal. El
namero de puestos de trabajo de nueva creacion y
las vacantes son importantes en este sentido.

Contribuciones al PIB en EE.UU. (bienes y
servicios)
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Los inversores también consideran el nimero de
horas trabajadas como un indicador de la fortaleza
del mercado laboral, porque si se contrata a mas
trabajadores, pero éstos trabajan menos horas
debido a la insuficiencia de mano de obra, esto
repercute en la renta disponible y los beneficios de
las empresas.

También es importante si la produccion econémica
se genera predominantemente en el sector servicios
o en el de bienes (véase el grafico siguiente, que
muestra las contribuciones al producto nacional de
estos dos sectores). Un cambio en la estructura
econdmica tiene mdltiples consecuencias. El sector
servicios suele ser pionero en la introduccion de
nuevas tecnologias e innovaciones (informatica,
software, servicios financieros e investigacién y
desarrollo). Por tanto, un sector servicios mas fuerte
puede significar una economia mas dinamica e
innovadora, lo que repercute positivamente en el

Aunque el consumo privado representa la mayor
parte del PIB, también se observa la evolucién de
los demas componentes. En Estados Unidos, las
inversiones tienen mayor importancia. Destacan el
crecimiento de la tecnologia y el desarrollo de los
sectores clave de la automocién y la construccion
residencial (ambos sectores llevan un afio
mostrando un desarrollo contenido y sin impulso).

El andlisis de los datos econdomicos
estadounidenses descrito anteriormente se centra
en el lado de la demanda. Sin embargo, para
comprender mejor las fuerzas motrices, también hay
gue considerar el lado de la oferta de la economia.
Un modelo habitual para describir el lado de la oferta
de una economia es la funcién de produccién Cobb-
Douglas. Indica cémo los distintos factores de
produccion, como el capital y el trabajo, contribuyen
a la produccién. Cuando analizamos la oferta seguin
la férmula Cobb-Douglas, prestamos atencién a los
factores de produccién trabajo, capital y tecnologia
(también denominada productividad total de los
factores, PTF). El progreso tecnolégico no puede
medirse directamente, sino que se determina como
una variable residual. La productividad total de los
factores debe distinguirse de la productividad del
trabajo. La PTF mide la parte del crecimiento de la
produccion que no es directamente atribuible al
aumento de los factores de produccidon capital y
trabajo. Es una medida de la eficiencia, la
innovacion, los avances tecnolégicos, las mejoras
organizativas y otros factores intangibles que
pueden aumentar la produccion.
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El aumento de la productividad estd en la
vanguardia del incremento de la prosperidad de una
economia. Dada su importancia, en el gréfico
siguiente mostramos los datos de productividad
laboral de EE.UU. y la eurozona. Llama la atencién
la fuerte divergencia a favor de EE.UU. el afio
pasado.

equilibrio entre los factores de la oferta y la
demanda para garantizar un crecimiento econémico
estable.
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El factor productivo del trabajo también contribuye
al crecimiento de la economia estadounidense. El
siguiente grafico muestra que la poblacion
estadounidense ha vuelto a crecer con mas fuerza
en los Ultimos afos.

Al evaluar el crecimiento econémico, es crucial no
solo analizar las fuentes de crecimiento, sino
también determinar si los motores del crecimiento
se sitlan mas del lado de la oferta o de la demanda.
Si la economia estadounidense aumenta su mano
de obra potencial debido al crecimiento de la
poblaciébn y, al mismo tiempo, aumenta la
productividad, esto puede dar lugar a un sélido
crecimiento econdmico sin crear presiones
adicionales sobre los precios.

Este crecimiento es especialmente interesante
porgue se basa en un mejor desarrollo del mercado
laboral y en el progreso tecnolégico. Una poblacién
creciente aumenta la oferta de mano de obra,
mientras que una mayor productividad significa que
cada horatrabajada puede generar mas produccion.
Esta combinacion puede mantener la inflacién bajo
control al tiempo que promueve un crecimiento
econdmico sostenible.

En cambio, si los motores del crecimiento se sitian
predominantemente del lado de la demanda, la
economia puede recalentarse y la inflacion
aumentar. Por tanto, es importante vigilar el

3. Eurozona

El impulso econémico en la eurozona sigue siendo
débil. La mejor prueba de ello es el escaso ndimero
de matriculaciones de vehiculos nuevos (véase el
grafico siguiente).

Matriculacion de vehiculos nuevos UE
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Ante la debilidad del mercado automovilistico y del
sector de la construccion, la produccion industrial de
la eurozona también esté en franco retroceso, como
puede verse en el siguiente grafico:

FV Frankfurter Vermoégen AG Audenstr. 11 61348 Bad Homburg
www.frankfurter-vermoegen.com




Produccién en UE
106

104 f \

~ . 1
M W/AVAIR'

98 VV

3
),
=

Sin embargo, la zona del euro también se
caracteriza por fuertes divergencias regionales. En
particular, reconocemos fuertes diferencias
regionales en las tendencias de los precios de la
vivienda. Mientras que los precios caen en el norte
y el centro de Europa, se observan subidas en el sur
y el este (véase el grafico siguiente).
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También observamos una discrepancia dentro de la
UE en cuanto al gasto en investigacion y desarrollo.
En este caso, los indices de inversién en el sur de
Europa siguen siendo demasiado bajos en
comparacion con los del norte.

En vista del escaso impulso econdmico, el BCE
parece tener la intencién de recortar los tipos de
interés en junio. Sin embargo, las causas de la
debilidad econ6mica son mas profundas que los
elevados tipos de interés. Lo que se necesita es un
mayor compromiso con la IA y una reduccion de la
burocracia. Sin embargo, es poco probable que la
UE tenga la fuerza necesaria para hacerlo. Asi se
desprende de la falta de ambicibn que se esta
demostrando so6lo en Alemania para reducir la
burocracia: Segun la Ley de Reduccién de la
Burocracia, la economia debe liberarse de 944
millones de euros al afio. De esta cantidad, 626
millones de euros se ahorraran reduciendo de diez
a ocho afios los periodos de conservacion de los
documentos contables en virtud de la legislacion
mercantil y fiscal.

El orgullo con el que la UE anuncié la primera
normativa mundial sobre IA también demuestra que
es poco probable que se produzca un impulso de
crecimiento sostenible en este sector. En el sector
del automdvil, la disminucidn de las subvenciones a
los vehiculos eléctricos y el fuerte aumento previsto
de las ventas de vehiculos eléctricos chinos en
Europa ejercerdn mas presion sobre este sector.

4. China

En China, el crecimiento econémico sigue siendo
moderado a pesar de las medidas de estimulo. Los
precios de la vivienda han seguido cayendo en los
Ultimos meses, lo que significa que la disposicion de
los hogares a gastar sigue siendo baja.

5. Informacién sobre la cartera
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El fondo obtuvo un rendimiento en abril del -1,87%.
A lo largo del mes mantuvimos exposicion a la renta
variable entorno al 37,5%.

La renta fija se mantuvo en torno al 63%.

En el mes de abril, Rio Tinto PLC, Grenergy
Renovables y TOTAL SA fueron las empresas que
mas aportaron al fondo, con unas plusvalias de
11.049,02%, 10.822,80€ y 10.416,90€
respectivamente. Las acciones que menos
contribuyeron al fondo fueron BrainChip Holdings
Ltd, NVE Corp y EBRD 4 ¥ 02/07/28 con una
contribucién negativa de -34.963,63€, -19.094,11€ y
-18.109,48€ respectivamente.

La distribucién por clase de activos a finales de abril
fue la siguiente:

Tesoreria: 1,8%
Renta variable: 37,5%
Renta fija: 63,0%

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

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

Brainchip Holdings Ltd 8,3%
Repsol SA 4,5%

Siemens AG 3,2%
NVE Corp 3,0%
Johnson & Johnson 3,0%
Microsoft Corp 2,6%
Renesas Industries Ltd 2,6%
Reliance Industries Ltd 2,6%
SGL Carbon SE 2,6%
Infineon Technologies AG | 2,6%

La distribucion geografica de la renta variable fue la
siguiente:

EE. UU. 45,90%
Alemania 11,00%
Espafia 9,80%
Australia 8,80%
Japén 6,60%
India 4,50%
Gran Bretafia 3,80%
Holanda 2,80%
Francia 2,60%
Suiza 2,50%
Otros 1,90%

Las acciones de Brainchip tuvieron un mal
comportamiento el mes pasado, ya que la empresa
volvié a ser incapaz de registrar ventas en el primer
trimestre. No obstante, creemos que la tecnologia
de redes neuronales con picos tiene un futuro
prometedor y mantenemos las acciones. También
valoramos positivamente una nueva patente
publicada la semana pasada, ya que permite una
mayor flexibilidad que las redes neuronales de
espigas comparables al incluir neuronas adicionales
en la red. La empresa también ha iniciado una
nueva colaboracion con una empresa del sector
espacial. Ya hay otras conexiones en este sector,
pero este mercado es un nicho y sélo cabe esperar
mayores ventas en otras industrias.

Otra empresa (lonQ) de un sector innovador (el
ordenador cuantico) ha comunicado un aumento de
las ventas. Sin embargo, tampoco en este caso
podemos esperar beneficios rapidos, ya que la
empresa aun no obtiene beneficios y, en el entorno
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de mercado de tipos de interés elevados, las
empresas con pérdidas tienden a obtener malos
resultados en bolsa.

También mantenemos una asignacion
conservadora a la renta variable, ya que los bonos
de la cartera de obligaciones tienen un rendimiento
actual muy elevado, en torno al 7% (aunque con
riesgo de cambio).

5. Conclusién

Los informes trimestrales de muchas empresas se
caracterizaron por las referencias al uso y el
crecimiento de la IA. Sin embargo, tras la fuerte
subida de muchos valores tecnologicos, las
acciones de muchas empresas tecnolégicas siguen
siendo vulnerables a la decepcion si no se cumplen
las expectativas. No obstante, también se observé
en los informes trimestrales que muchas empresas
tecnolégicas esperan que la demanda mejore en la
segunda mitad del afio. En particular, la reduccién
de inventarios de semiconductores, que ha sido
lenta hasta ahora, parece continuar. Con la
introduccion de capacidades de IA en los
smartphones, algunas empresas también ven
nuevas oportunidades de venta.

La tranquilizacion  del mercado laboral
estadounidense también es beneficiosa para la
renta variable, ya que brinda a la Reserva Federal
de EE.UU. la oportunidad de recortar los tipos de
interés. Parece que tanto el aumento de la oferta de
mano de obra en EE.UU. como el incremento de la
productividad laboral hacen que no haya presion
sobre los precios a pesar del sélido crecimiento
econdmico. Esta evolucion seria el escenario ideal
para una nueva subida de los mercados de renta
variable.

FV Frankfurter Vermégen AG

Jargen Bruckner

10 de mayo de 2024
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