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0 |  Resumen ejecutivo

Bancos centrales

Entorno económico Mercados de renta fija (FICC)

➢ El Fondo Monetario Internacional ve un "punto de inflexión" para la

economía mundial, ya que elevó su perspectiva de crecimiento por

primera vez en un año, con un gasto estadounidense resistente y la

reapertura de China. El pib se expandirá un 2,9% en 2023.

➢ EE.UU: Los últimos datos ofrecen un mayor optimismo sobre la trayectoria

de la inflación (los bienes no energéticos, con una dinámica

desinflacionista, se espera que se modere el precio de la vivienda) y la

posibilidad de que la economía evite un aterrizaje brusco.

➢ Zona Euro: Los datos macro que vamos conociendo constatan una

desaceleración de la actividad que se mantendrá débil en los próximos

meses. Por el lado negativo, la inflación sigue elevada y sigue la

incertidumbre asociada a la guerra en Ucrania y los efectos del

endurecimiento monetario. Por el lado más positivo destaca una mayor

seguridad en el suministro energético, la solidez de mercado laboral y

una tendencia más positiva en datos avanzados de confianza tanto de

empresas como de consumidores.

➢ En las últimas reuniones la FED y el BCE aumentaron los tipos según

lo previsto. La FED +0,25% hasta el 4,75% y el BCE +0,5% hasta el 3%.

El panorama se despeja un poco más con los tipos terminales algo más

nítidos. Además, el mercado está descontando un retraso en el famoso

pivot de la FED y lo sitúa ya en el mes de Noviembre desde el mes de

Junio que se esperaba hace unas semanas. El BCE empezará su QT a

partir del mes de marzo a un ritmo de 15,000M entre marzo y junio y las

decisiones sobre tipos se decidirán “reunión a reunión”.

➢ El índice de condiciones de solvencia financiera sigue mejorando en el

caso de EE.UU. En la Zona Euro, a pesar de la recuperación desde el

mínimo marcado en el mes de Octubre, sigue en territorio restrictivo a

pesar de unos recientes datos de mejora en los indicadores de confianza..

➢ El mercado está considerando que los Bancos Centrales están ya

completando el actual ciclo de subidas de tipos y que después se

reducirán la rentabilidad. Actualmente, el tipo a tres meses en la curva USD

asciende al 4,9% y en la Zona Euro se sitúa en 2,7%.

➢ La rentabilidad de los bonos a largo plazo se ha incrementado gracias

a unos mejores datos de confianza económica. Una inflación que pueda

llegar a ser más persistente está ayudando a mantener los tipos al alza. La

prima de riesgo entre Italia y Alemania a 10 años cotiza en +183pb. El

diferencial de la curva 10-2y en EE.UU. y en la Zona Euro sigue

invertido

➢ Sigue el buen comportamiento de los diferenciales de crédito que

siguen estrechando en las últimas semanas gracias a una mayor

entrada de flujos, unos resultados empresariales del cuarto trimestre

benignos y con buenos ratios crediticios (bajo ratio deuda/ebitda y una

elevada cobertura de intereses. Además, la estabilidad en los tipos de

interés y una percepción que la recesión económica que se espera no sea

demasiado profunda ni duradera.

➢ Destaca una mayor entrada de flujos en la renta fija. En el último mes,

vemos entradas netas a los activos de renta fija tanto de los países

desarrollados como en el mundo emergente y especialmente a los activos

con mayor calidad crediticia gracias al aumento de rentabilidad de estos

activos con lo que muchos inversores consideran que no es necesario

asumir un mayor riesgo.

➢ El dólar recupera valor en el último mes después que funcionarios de

la Reserva Federal manifestaran que los tipos de interés deberían

seguir aumentando apoyando a la divisa verde. En el año destaca la

evolución del peso mexicano que se beneficio de estrategias de “carry” y

las expectativas de más alzas de su banco central (Banxico).

➢ El Bloomberg Commodity Index cae en el año un -5,5%. Las caídas

más significativas vienen del sector energético con el Brent cayendo un -

3,7%. El sector de metales con el cobre y el hierro a la cabeza son los que

mejor comportamiento han tenido beneficiados por al reapertura en China.



El Fondo Monetario Internacional ve un "punto de inflexión" para la economía mundial, ya que elevó su

perspectiva de crecimiento por primera vez en un año, con un gasto estadounidense resistente y la reapertura de

China que refuerza la demanda frente a una letanía de riesgos. El pib probablemente se expandirá un 2,9% en

2023, 0,2 puntos porcentuales más de lo previsto en octubre. Los aumentos de las tasas de interés de los bancos

centrales y la invasión rusa de Ucrania continuarán pesando sobre la actividad económica este año en medio de una

prolongada crisis inflacionaria.

FMI
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Los últimos datos ofrecen un mayor optimismo sobre la trayectoria de la inflación (los bienes no energéticos, que

muestran una dinámica desinflacionista, se espera una moderación en el precio de la vivienda y en cambio en los

servicios no se ven muestras todavía de moderación) y la posibilidad de que la economía evite un escenarios

de aterrizaje brusco. Aún así hay señales mixtas, por un lado los indicadores de confianza han sufrido un deterioro

en el sector manufacturero (47,4) y subida importante en servicios (55,2). En cambio continúa la robustez del

mercado laboral con una tasa de paro en el 3,4% y una incorporación de 517,000 nuevos puestos de trabajo en el

mes de enero.

EE. UU. - Cuadro macro
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Indicadores adelantados Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Actividad Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

PIB q/q% SAAR 2,9 3,2 31/12/2022 Ventas al por menor m/m% -1,1 -1,0 31/12/2022

ISM Manu 47,4 48,4 31/01/2023 P.Industrial m/m% -0,7 -0,6 31/12/2022

ISM No Manu 55,2 49,2 31/01/2023 Confianza consumidor M 66,4 64,9 28/02/2023

PMI Compuesto 46,8 45,0 ##### 31/01/2023 Confianza consumidor B 107 109,0 31/01/2023

Citi surprise Index 24,1 24,1 10/02/2023 Confianza PyMES 89,8 91,9 31/12/2022

M.Trabajo Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Precios Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

Tasa de paro 3,4 3,5 31/01/2023 IPC 6,5 7,1 31/12/2022

Asalariados 517 260 31/01/2023 IPC core 5,7 6,0 31/12/2022

Peticiones desempleo (w) 196 226 04/02/2023 PCE 5 5,5 31/12/2022

Tasa de participación 62,4 62,3 31/01/2023 PCE core 4,4 4,7 31/12/2022

Inversión Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Otros Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

CAPEX Fed m/m% -2 -1,8 31/12/2022 Tipo oficial 4,75 13-feb.-23

Pedidos duraderos m/m% 5,6 -1,8 31/12/2022 10y rate 3,73 13-feb.-23

Iniciación de viviendas 1382 1401 31/12/2022 Salario a la hora y/y 4,4 4,8 31/01/2023

Ventas de nuevas viviendas m/m% 2,3 0,7 31/12/2022 Subida esperada salario PyMES 22 27 31/01/2023

24 Meses 24 Meses

24 Meses 24 Meses

24 Meses 24 Meses



Los datos macro que vamos conociendo constatan una desaceleración de la actividad que se mantendrá

débil en los próximos meses. Por el lado negativo, la inflación sigue elevada y sigue la incertidumbre

asociada a la guerra en Ucrania y los efectos del endurecimiento monetario. Por el lado más positivo destaca

una mayor seguridad en el suministro energético, la solidez de mercado laboral y una tendencia más

positiva en datos avanzados de confianza tanto de empresas como de consumidores.

Europa - Cuadro macro
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Indicadores adelantados Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Actividad Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

PIB q/q% SA 0,1 0,3 31/12/2022 Ventas al por menor m/m% -2,7 1,2 31/12/2022

ISM Manu 48,8 47,8 ##### 31/01/2023 PMI vental al por menor 51,8 51,7 30/06/2018

ISM No Manu 50,8 49,8 ##### 31/01/2023 Confianza consumidor -21 -22,1 31/01/2023

PMI Compuesto 50,3 49,3 ##### 31/01/2023 Producción Industrial y/y% 2 3,4 30/11/2022

Citi surprise Index 92,4 92,4 10/02/2023 Indicador de Senti.Económico99,9 97,1 31/01/2023

M.Trabajo Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Precios Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

Tasa de paro 6,6 6,6 31/12/2022 IPC 8,5 9,2 31/01/2023

Parados (millones) 11,2 11,1 31/12/2022 IPC core 5,2 5,2 31/01/2023

Empleo q/q% SWDA 0,3 0,3 30/09/2022 Breakeven 5yr/5yr 2,37 2,4 13/02/2023

Costes Laborales (Q) y/y% 2,9 4,0 30/09/2022 10yr Breaven Germany 2,28 2,3 13/02/2023

Inversión Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha Otros Ult. Ant. Tend. Ult.Fecha

Confianza del constructor 1,3 3,6 31/01/2023 Tipo oficial* 3 2,0 02/02/2023

PMI Construcción 46,1 42,6 ##### 31/01/2023 10y rate* 2,36 2,2 13/02/2023

Confianza Industria -0,6 -1 31/12/2022 CBPP3 (mm €) 304 03/02/2023

Utilización Capacidad Inst. 81,3 81,4 31/03/2023 EUR/USD 1,07 1,0 13/02/2023

24 Meses 24 Meses

24 Meses 24 Meses

24 Meses 24 Meses



A la eurozona le irá mejor este año que el invierno suave, los altos niveles de almacenamiento de gas ayudan a

aliviar la crisis energética y el mercado laboral se mantiene. La Comisión Europea espera que el PIB crezca

un 0,9% en 2023, superior al +0,3% anticipado en noviembre. Se espera que la inflación se desacelere a

5,6% (pronóstico anterior 6,1%).

Zona Euro – Previsiones de la Comisión Europea 
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Previsiones Inflación



El FMI proyecta que el crecimiento económico de China aumentará del 3 % en 2022 al 5,2 % en 2023

impulsado por un repunte del consumo privado en medio de una reapertura antes de lo previsto en China. Aunque

avisa de la brecha de producción aún negativa en 2023 y que los importantes riesgos a la baja, implicará que los

responsables políticos chinos deberían evitar un endurecimiento prematuro de las políticas macroeconómicas. En el

informe reclaman las reformas estructurales clave para impulsar el crecimiento potencial de China, que está

experimentando obstáculos debido a las tendencias demográficas y la desaceleración del crecimiento de la

productividad.

China
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Evolución PIB China



Los indicadores de confianza muestran una cierta mejora en el sector de servicios y en el sector manufacturero

especialmente en Europa.
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px_last px_close_1m px_close_3m px_close_6m px_last px_close_1m px_close_3m px_close_6m

 Brazil 47,5 44,2 50,8 54 50,7 51 54 55,8

 U.S. 46,9 46,2 50,4 52,2 46,8 44,7 47,8 47,3

 France 50,5 49,2 47,2 49,5 49,4 49,5 51,7 53,2

 Germany 47,3 47,1 45,1 49,3 50,7 49,2 46,5 49,7

 Italy 50,4 48,5 46,5 48,5 51,2 49,9 46,4 48,4

 Spain 48,4 46,4 44,7 48,7 52,7 51,6 49,7 53,8

Euro Zone 48,8 47,8 46,4 49,8 50,8 49,8 48,6 51,2

 U.K. 47 45,3 46,2 52,1 48,7 49,9 48,8 52,6

Russia 52,6 53 50,7 50,3 48,7 45,9 43,7 54,7

 Australia 50 50,2 52,7 55,7 48,6 47,3 49,3 50,9

 China 49,2 49 49,2 50,4 52,9 48 48,4 55,5

 India 55,4 57,8 55,3 56,4 57,2 58,5 55,1 55,5

 Japan 48,9 48,9 50,7 52,1 52,3 51,1 53,2 50,3

Asia

Service

PMI

Europa

America

Manufacturing
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En las últimas reuniones la FED y el BCE aumentaron los tipos según lo previsto. La FED +0,25% hasta el

4,75% y el BCE +0,5% hasta el 3%. El panorama se despeja un poco más con los tipos terminales algo más nítidos.

Además, el mercado está descontando un retraso en el famoso pivot de la FED y lo sitúa ya en el mes de Noviembre

desde el mes de Junio que se esperaba hace unas semanas. El BCE empezará su QT a partir del mes de marzo a

un ritmo de 15,000M entre marzo y junio y las decisiones sobre tipos se decidirán “reunión a reunión”.

Bancos centrales

Tipos terminales BCE & FEDTipos Referencia BCE & FED



El índice de condiciones de solvencia financiera de los mercados monetarios, de bonos y de acciones (el dato

refleja tensiones financieras cuando el valor está < 0), sigue mejorando en el caso de EE.UU y sigue en zona

positiva. En la Zona Euro, a pesar de la recuperación desde el mínimo marcado en el mes de Octubre, sigue en

territorio restrictivo a pesar de unos recientes datos de mejora en los indicadores de confianza avanzados.

10

Condiciones de solvencia financiera EE. UU. (arriba) y zona euro (abajo)
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Próximas fechas clave: atención a…
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Reunión de los bancos centrales

Datos macro: 

Calendario político

Otros

• Reunión del BCE: 16/03/23

• Reunión de la Reserva Federal: 22/03/23

• Reunión del Banco de Japón: 10/03/23

• Reunión del Banco de Inglaterra: 23/03/23

• Precios de commodities y crisis energética

• Geopolítica: Guerra en Ucranía, Tensión China y Taiwan, Irán

• Reopening China

PIB Inflación PMI Mdo. Laboral

EE.UU. 2023/02/23 14:30:00 2023/02/14 14:30:00 2023/02/21 15:45:00 2023/03/10 14:30:00

Zona Euro 2023/02/14 11:00:00 2023/02/23 11:00:00 2023/02/21 10:00:00 2023/03/02 11:00:00

Uk 2023/03/31 08:00:00 2023/02/15 08:00:00 2023/02/21 10:30:00 2023/02/14 08:00:00

Japón 2023/02/14 00:50:00 2023/02/24 00:30:00 2023/02/21 01:30:00 2023/03/03 00:30:00

China 2023/04/18 04:00:00 2023/03/09 02:30:00 2023/03/03 02:45:00 2023/03/15 03:00:00
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Ranking de activos YTD

10/02/2023



El índice de volatilidad tanto de la renta variable (VIX) como el de la renta fija (MOVE) ha continuado cerca de

los mínimos. Una inflación que parece que se reduce y que los Bancos Centrales están más cerca de sus tipos

terminales ha provocado una mayor estabilidad de los tipos de interés y ha incrementado el apetito de los

inversores por los activos de riesgo.

13

Volatilidad (VIX & MOVE)

Volatilidad
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Renta fija - Mercado monetario
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El mercado está considerando que los Bancos Centrales están ya completando el actual ciclo de subidas de

tipos y que después se reducirán la rentabilidad (ver gráficos). Actualmente, el tipo a tres meses en la curva USD

asciende al 4,9% y en la Zona Euro se sitúa en 2,7%.

Tipos de interés forward sobre futuros 3 M (USD) Tipos de interés forward sobre futuros 3 M EUR
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Renta fija - Curva deuda gobiernos zona euro
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Region Rating 2 Year 3 Year 5 Year 7 Year 10 Year 15 Year 30 Year

Germany AAA 2,774 2,510 2,428 2,374 2,378 2,448 2,325

Netherlands AAA 2,834 2,681 2,555 2,581 2,697 2,699 2,524

Ireland A+ 2,700 2,616 2,648 2,706 2,825 3,068 3,078

France AA+ 2,906 2,848 2,713 2,690 2,840 3,085 3,091

Belgium AA+ 2,771 2,742 2,680 2,696 2,930 3,124 3,199

Finland AA 2,662 2,569 2,669 2,758 2,894 2,996 2,731

Austria AA 2,738 2,709 2,737 2,823 2,978 3,020 2,911

EU A+ 2,784 2,850 2,937 3,091

Portugal A 2,793 2,811 2,875 2,991 3,228 3,563 3,651

Spain A 3,023 3,050 3,007 3,122 3,327 3,644 3,781

Slovenia A 2,437 2,789 3,125 3,362 3,455 3,546 3,398

Slovakia BBB 3,105 2,971 3,096 3,250 3,266 3,509 3,602

Lithuania A 3,183 3,034 3,608 3,784

Cyprus BBB- 3,060 3,393 3,426 3,561 3,931

Italy BBB- 3,150 3,410 3,648 3,861 4,223 4,208 4,286

Greece BB- 3,038 3,321 3,405 3,969 4,186 4,175 4,248



La rentabilidad de los bonos a largo plazo se ha incrementado gracias a unos mejores datos de

confianza económica. Una inflación que pueda llegar a ser más persistente también está ayudando a mantener

los tipos al alza.

Renta fija - Tipos a largo

2 |  Mercados y Asset Allocation

Evolución de los tipos de referencia a 10 años G4
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La prima de riesgo entre Italia y Alemania a 10 años cotiza en +183pb, en la parte baja del rango de los niveles

de los últimos meses. En la última subasta, el tesoro italiano emitió un nuevo bono a 30 años , aunque consiguió

colocar 5.000 millones no tuvo muy buena acogida. Seguramente influyó que los inversores no tienen mucho

interés en plazos tan largos ya que la curva está muy plana pero debemos estar alerta si la demanda de los

inversores en las nuevas subastas sigue pesada.

Renta fija - Evolución de la prima de riesgo de los países periféricos

2 |  Mercados y Asset Allocation
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Evolución TIR 10 años bono italiano vs. Alemania



Renta fija: se acaban los bonos con yield negativa
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El aumento de los tipos de interés ha provocado la reducción del volumen de bonos con rentabilidad negativa

hasta el punto que están a punto de desaparecer después de años influenciados por las políticas de tipos cero o

negativos de los bancos centrales.

Bloomberg Global Agg Neg Yielding Debt Market Value USD



Renta fija - Curvas
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El diferencial de la curva 10-2y en EE.UU. y en la Zona Euro sigue invertido señalando una próxima

recesión económica y un aumento de tipos a corto más pronunciado.

Curva 10-2y US Curva 10-2y EUR



Renta fija - Curvas
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Diferencial tipo swap vs gobierno alemán (10y)

20

El diferencial entre el tipo swap y el bono del gobierno alemán a 10 años se reduce. Esto representa una

señal de que se percibe un menor riesgo y está ayudando a la estabilidad de los precios de los bonos de renta

fija.
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Sigue el buen comportamiento de los diferenciales de crédito que siguen estrechando en las últimas

semanas gracias a una mayor entrada de flujos, unos resultados empresariales del cuarto trimestre

benignos y con buenos ratios crediticios (bajo ratio deuda/ebitda y una elevada cobertura de intereses. Además,

la estabilidad en los tipos de interés y una percepción que la recesión económica que se espera no sea

demasiado profunda ni duradera.

Evolución de los spreads de crédito (IG arriba/HY abajo –índices bonos cash-)
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Otra medida que nos muestra el incremento del apetito por el riesgo es la disminución del spread entre los

bonos high yield y los investment grade, reduciéndose desde los máximos de finales de septiembre.

Dfierencia HY & IG



Renta fija – Diferenciales de crédito

2 |  Mercados y Asset Allocation

23

En cuanto a los principales ratios crediticios de las compañías, el margen ebitda aun viniendo de una base de 2022

que era elevada, Fitch prevé un deterioro en conjunto del -0,5%. Podemos ver que igualmente que muchos sectores

acaben mejorando, destacando los sectores de utilities y transporte.

Crecimiento margen ebitda esperado 2023 (FITCH)
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S&P espera que los impagos sigan

aumentando dado el repunte de las

transiciones de rating hacia la categoría CCC.

En concreto, la agencia espera un aumento de

la tasa de default HY hasta el 3,7% en EEUU

para septiembre 2023 (desde el 1,7% actual) y

hasta el 3,25% en Europa (desde el 2,3%).

El ratio que mide las subidas y bajadas de

rating se sitúa a favor del primero.

Tasa de default 2023 & 2024 según Deutsche Bank

Rati upgrades/downgrades de ràting



Destaca una mayor entrada de flujos en la renta fija. En el último mes, vemos entradas netas a los activos de

renta fija tanto de los países desarrollados como en el mundo emergente y especialmente a los activos con

mayor calidad crediticia gracias al aumento de rentabilidad de estos activos con lo que muchos inversores

consideran que no es necesario asumir un mayor riesgo.

Renta fija – Flujos
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Países desarrollados (Variación: 1 mes, en millones de USD)
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Países emergentes (Variación: 1 mes, en millones de USD)
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Enero
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Resumen de rendimientos

-9,67%

2,27%
2,80%

2,83%

3,32%

3,37%
3,48%

4,29%

4,72%

5,19%
6,18%

6,22%

7,00%
7,13%

7,37%

7,59%

7,85%
8,15%

8,18%

8,44%

8,65%
8,80%

9,40%

9,75%

9,78%
10,01%

10,42%

10,68%
11,24%

12,20%

12,59%

25,47%

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

BIST 100 INDEX

MSCI EM Eur, ME & Africa

PSI 20 INDEX
DOW JONES INDUS. AVG

MOEX Russia Index

BRAZIL IBOVESPA INDEX
MSCI EM EUROPE

FTSE 100 INDEX

NIKKEI 225

SWISS MARKET INDEX
S&P 500 INDEX

S&P/ASX 200 INDEX

MSCI WORLD

S&P/TSX COMPOSITE INDEX
CSI 300 INDEX

OMX STOCKHOLM 30 INDEX

MSCI EM

AEX-Index
MSCI AC ASIA x JAPAN

KOSPI INDEX

DAX INDEX
FTSE/JSE AFRICA ALL SHR

CAC 40 INDEX

Euro Stoxx 50 Pr

IBEX 35 INDEX
Athex Composite Share Pr

HANG SENG INDEX

NASDAQ COMPOSITE

ISEQAll-Share
FTSE MIB INDEX

S&P/BMV IPC

S&P MERVAL TR ARS

Espectacular comienzo de año con varios de los principales índices subiendo cerca de doble dígito durante este

primer mes de 2023. Los mercados han tenido un buen comienzo de año, ya que las señales de debilidad económica

y la disminución de las presiones inflacionarias han generado esperanzas de que los bancos centrales no sean tan

agresivos como se temía al subir tipos. Además, una mayor confianza en la reapertura China, una caída del precio

del gas (particularmente en Europa) y un posicionamiento en diciembre que terminó en mínimos también han dado

lugar a que asistamos al mejor principio de año en una década.
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Estados Unidos

3 |  Renta variable

Rendimiento sectorial EE. UU. (%)

-2,00

-1,49

-0,56

2,81

4,69

6,84

8,98

9,39

10,16

14,51

15,10

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

Servicios públicos

Salud

Productos de primera necesidad

Energía

Industrial

Finanzas

Materiales

Tecnología

Bienes inmobiliarios

Telecomunicaciones

Consumo discrecional
40,6

33,7

28,0

26,7

24,9

23,8

23,1

22,8

21,2

20,8

-5,8

-5,9

-6,1

-6,1

-6,1

-7,0

-7,5

-8,6

-10,7

-13,8

-20 % -10 % 0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 %

TESLA INC

NVIDIA CORP

CAPITAL ONE FINANCIAL CORP

SALESFORCE INC

WALT DISNEY CO/THE

META PLATFORMS INC-CLASS A

GENERAL ELECTRIC CO

AMAZON.COM INC

QUALCOMM INC

BOOKING HOLDINGS INC

UNITEDHEALTH GROUP INC

ELI LILLY & CO

PROCTER & GAMBLE CO/THE

GENERAL DYNAMICS CORP

EMERSON ELECTRIC CO

SCHWAB (CHARLES) CORP

JOHNSON & JOHNSON

ABBVIE INC

NEXTERA ENERGY INC

PFIZER INC

El inicio de año se ha caracterizado por el tono positivo de los mercados. Las expectativas de relajación de política

monetaria unido a una inflación más baja, daban soporte al modo risk on. A pesar de que el mercado se está

quedando con la parte buena durante este principio de año, vemos como la realidad es que los datos macro cada vez

van a apuntando más a una recesión. El dato de inflación salió en en línea con lo esperado, lo que llevo a que de

alguna manera el mercado se quedase con que la inflación sigue desacelerándose. Si hablamos de los PMI la

historia cambia…es verdad que las cifras fueron un poco mejores de lo esperado, pero incluso con la sorpresa al

alza, el PMI compuesto fue solo de 46,6 (frente al 46,4 esperado), que es su séptimo mes consecutivo por debajo de

la marca expansiva de 50. El S&P 500 sube un +6,18% durante este primer mes del año.
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Europa
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Principales variaciones de títulos (%) Rendimiento sectorial Europa (%)

0,04%

0,23%

2,05%

2,12%

6,92%

7,87%

7,96%

8,67%

12,59%
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34,7
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2,2

1,6

-0,2

-0,6

-0,8
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DEUTSCHE BANK-RG

INDITEX

DANONE

REPSOL SA

SANOFI
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RWE AG

ANHEUSER-BUSCH I

ENGIE

TOTALENERGIES SE

El comienzo de año para la renta variable en Europa ha sido espectacular y a esto se le ha unido muy buenas

noticias por la parte macro, ya que el PMI compuesto preliminar llegó a 50,2 (frente al 49,8 esperado). Es la primera

vez que está por encima de 50 desde junio y esto ofrece aún más evidencia de que a la economía europea le ha ido

mejor en los últimos meses, lo que da lugar a que el BCE no quite el pie del acelerador todavía, ya que una mejor

perspectiva de crecimiento y una demanda interna más fuerte aumentan la amenaza de una inflación subyacente

más persistente. Al igual que en 2022 hemos visto como los índices en Europa se han desmarcado de los Estados

Unidos, con el Eurostoxx 50 subiendo un +9,75% durante este primer mes del año.



BPA previsto

P/E Forward 12 meses
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Valoraciones de la renta variable

10

15

20

25

S&P500 Eurostoxx 50 Nikkei MSCI World MSCI EM

18,77

12,98

16,20
17,64

11,19

18,78

14,86

20,09
17,69

11,79

Forward P/E MEDIA 10Y

10

510

1010

1510

2010

S&P500 Eurostoxx 50 Nikkei MSCI World MSCI EM

220 328

1704

159 91147 233

1077

119 89

BPA Esperado MEDIA 10Y

2020 fue un año de subidas generalizadas de las valoraciones de todos los índices, que llegaron a superar sus

máximos históricos. Con la recesión provocada por el coronavirus las valoraciones se situaron por debajo de su

media histórica, aunque después de esa caída se produjo un rebote significativo. El S&P 500 cotiza a P/E Forward

cercano a 19x, en línea al de su media de los 10 último años, mientras que el Eurostoxx 50 se encuentra ahora en

niveles cercanos a 13x P/E Forward, por debajo de su media de los últimos 10 años.



El dólar recupera valor en el último mes después que funcionarios de la Reserva Federal manifestaran

que los tipos de interés deberían seguir aumentando apoyando a la divisa verde. En el año destaca la

evolución del peso mexicano que se beneficio de estrategias de “carry” y las expectativas de más alzas de su

banco central (Banxico). Por el lado negativo, el Rand Sudafricano que pierde más de un 5% frente al dólar

penalizado por la mala evolución de su déficit público.

Mercados financieros - Divisas
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Evolución principales divisas vs USD (YTD 2023)



El Bloomberg Commodity Index cae en el año un -5,5%. Las caídas más significativas vienen del sector

energético con el Brent cayendo un -3,7%. El sector de metales con el cobre y el hierro a la cabeza son los que

mejor comportamiento han tenido beneficiados por al reapertura en China.

Mercados financieros - Materias primas

YTD
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Evolución del Brent

Evolución del oro
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El precio del gas natural europeo sigue reduciendo el precio y ya está a precio del mes de septiembre de 2021

apoyado por unas unas temperaturas más suaves de lo previsto en el hemisferio norte y al elevado nivel de reservas

de gas en Europa, que disipa los riesgos de racionamiento de los suministros.

Evolución precio de referencia del gas en Europa % reserva de gas
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