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Advertencias legales: Este documento ha sido elaborado por CaixaBank, S.A. (CaixaBank) con la finalidad de proporcionar informacién general a
la fecha de emisién del informe. Las opiniones expresadas, la informacion y los aspectos financieros, econémicos y/o de mercado no son en ningun
caso definitivos, y pueden variar sin previo aviso. Ni CaixaBank ni cualquiera de las empresas del Grupo asumen compromiso alguno de comunicar
dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion
o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base a
ningun contrato, compromiso o decision de ningln tipo ni puede interpretarse como asesoramiento legal, financiero, contable o fiscal. El presente
informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros
particulares de las personas que lo reciben. La informacién que se incluye en el presente informe se ha obtenido de fuentes publicas y consideradas
como fiables, y aunque se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacién que incluye el presente documento no sea ni incierta
ni inequivoca en el momento de su publicacion, no manifestamos que sea exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Ni
CaixaBank ni cualquiera de las empresas del Grupo asumen responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de la informacion ofrecida en este informe. Adicionalmente, ni CaixaBank ni cualquiera de las empresas del Grupo aceptan responsabilidad
alguna por la utilizacién que de dicho informe realice cualquier tercero distinto de su destinatario. Los comportamientos de variables en el pasado
puede que no sean un buen indicador de su resultado en el futuro. Si desea informacion adicional de la informacion contenida en el presente
informe, puede solicitarlo en cualquier oficina de Banca Privada de CaixaBank, S.A.© CaixaBank, S.A. Todos los derechos reservados. En particular,
se prohibe su reproduccién y comunicacién o acceso a terceros no autorizados.
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» Entorno de mercados

EE. UU., despegue suave

En el mes de septiembre se han revisado
los datos de PIB en EE. UU. desde el afio
2022 en base a la nueva informacion
disponible (datos del IRPF, balances
empresariales, etc.).

La revisién no ha sido pequefa. La
diferencia entre la primera estimacién y
el dato revisado es, hasta junio de este
afo, de mas de un 2 %, es decir,
equivalente a un afo “extra” de
crecimiento; es como si al revisar una
chaqueta vieja en vez de encontrarnos
un billete de 5 euros olvidado en un
bolsillo nos encontrdsemos con la
némina de un ano.

La revision tiene multiples implicaciones;
la primera es que los tipos altos han sido
incluso menos eficientes de lo que parecia

para frenar el crecimiento, en 2023 el
crecimiento se acelerd cuando el tipo de
intervencion ya habia superado el 5 %.
Calculando el PIB por el lado del gasto la
revisién ha sido por la demanda del sector
privado (el gasto publico se ha revisado
a la baja), y muy especialmente por la
inversion en bienes de equipo (hace
tiempo que nos asombra la fortaleza de
las ventas de camiones y autobuses), la
mejor sefial de que los tipos no estan
siendo un freno significativo.

La segunda es que el crecimiento es mas
sostenible; la revision del PIB por el lado
de los ingresos ha sido especialmente
alta en el ingreso de las familias y los
beneficios empresariales. En el caso de
las familias el mayor ingreso supone que
el ahorro (como porcentaje de la renta
disponible) no se ha reducido como

| EE. UU., Demanda del sector privado. Consumo + Inversién
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parecia -desde hace afio y medio esta
préximo al nivel previo a la pandemia-y
por lo tanto, el exceso de ahorro no ha
desaparecido. EI mes pasado
mostrdbamos nuestro convencimiento
de que en los proximos trimestres el
crecimiento de los ingresos serfa
suficiente para sostener el ahorro, y
resulta que lleva siéndolo afio y medio.

Una tercera implicacion, quizés la mas
importante, es el impacto en la
productividad. Sabemos que las cifras
de empleo para 2023 se revisaran a la
baja y con la revisién al alza de la
produccion la aceleracién en el
crecimiento de la productividad sera
todavia mayor y eso, ademéas de
hacernos mas ricos, permitird que la
inflaciéon no se acelere. Un escenario
dificilmente mejorable.
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» Entorno de mercados

Eurozona, la energia es una
carga

La productividad de la que disfruta EE. UU.
es bastante méas anémica en la Eurozona.

Para ver qué se pude hacer por mejorarla
la Comisién Europea encargé un informe
a Mario Draghi -al que deberfamos poner
estatuas en todas la capitales europeas-
gue se presento recientemente. El informe
es excelente, y exhaustivo, 400 paginas, e
identifica la energia como el primer punto
a mejorar. Hasta la invasion de Ucrania el
problema era manejable, pero desde
entonces se ha convertido en muy grave.

Histéricamente el precio de la electricidad
en la Union Europea (UE) era un 60 % mas
alto que en EE. UU., la interrupcién del

| Precio de la electricidad

suministro ruso llevo la diferencia hasta cinco
veces, y Europa perdié un afio de crecimiento
mientras cambiaba sus infraestructuras para
poder sustituir el gas ruso. Lo conseguimos,
pero en el nuevo régimen el precio es el
doble que en EE. UU.

Nuestra energia no solo es mucho mas
cara, su precio es mucho mas volatil, lo que
dificulta la vida de nuestras empresas.

Afortunadamente hay soluciones sencillas
para mejorar la situaciéon. La primera es
apalancar, en el mercado del gas, el poder
de compra conjunto de todos los paises
de la UE, en vez de dejar que cada pais se
saque las castanas del fuego. Las grandes
economias industriales, Japon, Corea, etc.,
hace tiempo que tienen sistemas
centralizados de compra. La segunda es

. Mercado de futuros

DIRECTRICES @

Estrategia de Inversion

crear en la red eléctrica las interconexiones
necesarias para conseguir un mercado
Unico, hacerlo supondria un ahorro en el
precio de la electricidad de 0,34 billones
de euros -un 1 % del PIB de la Eurozona-
con una inversion relativamente pequefia.
La tercera es adaptar la regulacion,
especialmente la medioambiental, con una
politica industrial que tenga en cuenta la
necesidad de ser competitivos con paises
con regulaciones mas laxas.

No son medidas dificiles, ni caras, aunque
con nuestros procesos de toma de
decisiones tampoco seran rapidas. Mientras
tanto solo nos cabe esperar que el precio
del gas y del petréleo en el mercado
internacional no suban, pero ahi, por una
vez, las noticias son esperanzadoras.
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* Renta Fija

A vueltas con el rango de
tipos

Llevamos casi un afo utilizando el mismo
gréfico para explicar gue posiblemente el
nivel minimo de tipos a 10 afios en EE. UU.
lo vimos en abril de 2023, cuando la
Reserva Federal estaba todavia subiendo el
tipo de interés, y que lo mejor que podiamos
esperar era un movimiento en rango, incluso
después de que se iniciase, el entonces
todavia lejano, ciclo de bajadas.

No es frecuente que un grafico de
mercados sea tan longevo, pero es que
este ciclo ha sido realmente extraordinario,
los tipos adelantaron tanto, en tiempo y
en magnitud, que cuando realmente ha
empezado ya estaba todo hecho.

El tipo a 10 afios se situd por debajo del
tipo a 1 afio -la llamada “curva invertida”-
en julio de 2022, y ahi sigue. Mas de dos
anos en una situacion excepcional -no es

| Tipo a 10 afios en EE. UU.

normal que sea mas barato pedir dinero
prestado a diez afios que a uno- y
superando ampliamente el récor anterior,
20 meses entre agosto de 1978y abril de
1980, y en ese episodio la Reserva Federal
subio los tipos de interés hasta el 15,5 %,
que explica mejor que los inversores
creyesen que era una situacion
excepcional, y que duraria poco, que la
subida actual.

De hecho, desde que tenemos datos los
tipos a 10 afos solo se habian situado por
debajo del tipo a 1 afio cuando se cumplia
laregla del “2+2", faltaban menos de dos
anos para que la Reserva Federal empezase
a bajar su tipo de intervencion y la bajada
iba a ser superior a dos puntos. La primera
parte de la regla ya se ha incumplido en
el episodio actual, y veremos si también
lo hace la segunda. La Reserva Federal ha
realizado una primera bajada de medio
punto, queda el doble para que se acerque
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al nivel actual del tipo a diez afos. Con la
economia a pleno rendimiento y una
inflacién de la que lo mejor que se puede
decir es que no sube la espera se nos puede
hacer, seguir haciendo, muy larga.

¢Por qué ha sido tan andémalo este ciclo?
La Unica respuesta que se nos ocurre es que
cada mercado tiene su propio estilo de
irracionalidad. En la Bolsa, donde los
inversores estan porque quieren, la
busqueda de la ganancia da lugar a burbujas
especulativas, en los bonos del Tesoro
americano, o alemén, donde muchos
inversores estan porgue la regulacion les
obliga, la inercia retrasa mucho el ajuste de
los precios a un nuevo entorno.

Los abultados y crecientes niveles de deuda
publica no van a arreglar ese problema, mas
bien al revés, la tentacion de crear
regulaciones que obliguen a los inversores
a financiar esas deudas es dificil de resistir.
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Renta Variable

Relativo por capitalizacion,
mas crecimiento

El comportamiento relativo de las empresas
de mediana capitalizacion (entre 0,2 y 0,5
billones de euros de valor de mercado)
respecto a las de gran capitalizacion (mas de
0,5 billones) es sumamente ciclico.

Si superponemos un grafico del crecimiento
global al del comportamiento relativo en 12
meses los puntos de inflexion de ambos
serfan casi coincidentes, con una diferencia
de algo més de seis meses de adelanto en
los indices bursatiles.

La apuesta que realizamos hacia febrero por
los valores de mediana capitalizacion frente
a los de alta era una forma de expresar
nuestro convendimiento de que el crecimiento
global entraba en una fase no solo de
aceleracion si no también de expansion,
geogréfica y sectorial de ese crecimiento.

La apuesta nos lo hizo pasar muy mal
hasta la primera semana de julio, cuando
el indice de alta capitalizacion doblaba el
rendimiento del de mediana, pero desde
entonces se han invertido las tornas,
afortunadamente, y, lo que para nosotros
es mas esperanzador, la diferencia se ha
ampliado en el tltimo mes.

DIRECTRICES @

Estrategia de Inversion

Desde el importante revolcén que los
indices sufrieron este verano la recuperacion
ha sido mayor, y crecientemente mayor,
en los valores medianos. Para nosotros eso
significa que, desaparecido el “ruido de
fondo” de la euforia en torno a cuatro
inmensos valores (y sobre todo a uno,
NVIDIA), arrastrados por las expectativas
sobre la mal llamada Inteligencia Artificial
(que no deja de ser estadistica aplicada), la
sefal que recibimos del mercado concuerda
con nuestra vision.

Crucemos los dedos, que la tendencia
econdmica no nos deja dudas, pero la
euforia suele ser mas resistente que en este
Ultimo episodio.

| MSCI World Media Capitalizacion / Alta Capitalizacidn. Relativo anual |
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