Resumen mensual del mercado
Febrero de 2024

Resumen: Los mercados bursatiles registran nuevos maximos

La renta variable mundial subié en febrero un 4,3% (en dolares estadounidenses),
mientras que la deuda publica volvi6 a caer, un 0,5% (en délares estadounidenses,
con divisa cubierta). Los temas clave fueron los siguientes:

e Nuevos maximos bursatiles pese al aumento de los rendimientos de la renta fija.
e Persisten la resiliencia econémica y la desinflacion.
e El panorama geopolitico sigue siendo complejo en Oriente Medio y Ucrania.

Mercados: Nuevos maximos en bolsa

Los indices bursatiles marcaron méaximos histéricos en todo el mundo, entre ellos el
S&P 500, el Euro Stoxx 600 y el Nikkei 225. Las rentabilidades sectoriales y regionales
aumentaron en febrero, pese a que los valores de "crecimiento” siguieron liderando
las subidas en el mercado. Al mismo tiempo, el rendimiento de los "Siete Magnificos"
(7M) pareci6 fragmentarse, ya que la subida de un 60% registrada por Nvidia en 2024
contrasta claramente con la situacién de Tesla, que perdié una quinta parte de su
valor. Los beneficios declarados en Estados Unidos fueron mejores de lo previsto: la
tasa de crecimiento de los beneficios en el cuarto trimestre fue del 4%, por lo que la
cifra anual se situé en un modesto 0,9%. En renta fija, los rendimientos de los bonos
soberanos de Estados Unidos (4,3%), Reino Unido (4,2%) y Alemania (2,5%)
alcanzaron maximos anuales. Los precios del petrleo se mantuvieron dentro de los
rangos previstos, aunque la referencia para los precios mayoristas del gas natural en
Europa cay6 a su nivel minimo en casi tres afios. Cabe sefialar que el bitcoin dispard
su valor, que se situd cerca de maximos histéricos, al superar los 60.000 USD.

Los datos mas puros de Estados Unidos parecieron relajarse con el cambio de afio, pues
tanto las ventas minoristas como la produccion industrial descendieron en enero. Aln
asi, el seguimiento de las estimaciones de PIB iniciales del primer trimestre indica niveles
positivos. El indice ISM manufacturero, que se sigue muy de cerca, descendié a 47,8
puntos en febrero. Persisti6 la firmeza del mercado laboral —la tasa de desempleo se
mantuvo estable en el 3,7%— aunque la inflacion general siguié cayendo, hasta el 3,1%
en enero. En Europa, el Reino Unido entré en recesion técnica a finales del afio pasado,
aunque resulta alentador que las ventas minoristas subyacentes repuntaron un 3,2% en
enero. Los PMI compuestos también mejoraron en febrero: las series de la eurozona
subieron (aunque se mantuvieron por debajo del nivel neutral de los 50 puntos) y las
series del Reino Unido se expandieron incluso a mayor velocidad. En febrero,
descendieron la inflacién general (2,6%) y la subyacente (3,1%) de la eurozona. La
inflacion general y subyacente del Reino Unido se mantuvieron sin cambios en el 4% y
el 5,1% en enero, respectivamente —aunque el tope maximo de los precios de la energia
por parte de la Ofgem (a partir de abril) apunta a que la desinflacién se mantendra en el
futuro—. La economia suiza se expandié un 0,3% en el Gltimo trimestre, de manera que
el crecimiento econémico del ejercicio se situ6é en el 0,7%. La inflacion también se
mantuvo bajo control, pues la general descendié hasta el 1,3%. Por lo demas, Japon
entrd en recesion técnica. No hay nada que destacar sobre los indices PMI de NBS para
China, puesto que las manufacturas volvieron a contraerse ligeramente en febrero (la
actividad en el sector servicios fue mas dinamica). Su tasa de inflaciéon general también
siguié cayendo a territorio de deflacion en enero, hasta el -0,8% (interanual).

Politica: Sin prisas por recortar los tipos

Varios miembros del comité federal FOMC reiteraron la narrativa de que los "tipos se
mantendrian altos durante mas tiempo". Los mercados monetarios moderaron las
expectativas de recortes de tipos de 2024, al reducir a menos de la mitad el nGmero de
recortes previstos en algunos lugares desde que comenzara el afio. Se descontaron tres
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Cifras de rendimiento (a 29/02/2024 en moneda local)

Renta variable

(indices MSCI $) IM% 2024 %
Mundial 4,3% 4,9%
E.E. UU. 5,3% 6,9%
Zona euro 2,9% 3,4%
Reino Unido 0,0% -1,3%
Suiza -2,2% -2,5%
Japon 3,0% 7,8%
Pacifico, exc. Jap6n 0,5% -3,0%
ME, Asia 5,9% 0,3%
ME, exc. Asia 1,0% -1,6%
Renta fija Rendim. 1M % 2024 %
(Egggr?u?g% mundial 51906 05%  -0,8%
Gl global (cobert. $) 501% -1,1% -1,1%
AR global (cobert. $)  8,31% 0,9% 1,0%
EE.UU. 10 afios 4,25%  -2,1% -2,2%
Alemania 10 afios 241%  -2,0% -2,6%
Reino Unido 10 aflos  4,12% -1,8% -3,5%
Suiza 10 afios 0,80%  0,0% -0,7%
Divisas (Tipo de

cambio efectivo IM% 2024 %
nominal)

Délar EE. UU. 0,7% 2,2%
Euro 0,5% 0,1%
Libra esterlina 0,0% 1,6%
Franco suizo -2,1% -2,7%
Materias primas ($) Nivel IM% 2024 %
Oro 2.044 0,2% -0,9%
Crudo Brent 84 2,3% 8,5%
Gas natural (€) 25 -17,8% -23,1%

Grafico principal: Rendimiento de los "Siete
Magnificos"
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Nota sobre el gréafico: 7M se refiere a los "Siete
Magnificos": Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia 'y Tesla



recortes por parte de la Reserva Federal, el Banco Nacional de Suiza y el Banco de
Inglaterra, y cuatro por parte del Banco Central Europeo. La banca regional
estadounidense experimenté un breve repunte —que se disip6 enseguida— tras un
informe trimestral inesperadamente flojo de New York Community Bancorp. En China,
el tipo crediticio preferente a cinco afios —un tipo ligado a las hipotecas— experimentd un
recorte de 25 pb, hasta el 3,95%, en un intento por aliviar las tensiones permanentes del
sector inmobiliario. Pekin introdujo ademas otras medidas de apoyo al mercado bursatil.
En Oriente Medio, persistieron los altercados en el Mar Rojo, pese al ligero descenso de
los precios del transporte mundial en febrero. Por lo que se refiere a la politica
presupuestaria, la UE acordd un paquete de ayuda de 50.000 millones de euros para
Ucrania, mientras que la ayuda estadounidense sigue paralizada en el Congreso.
Ademas, se acord6 a ultima hora un proyecto de ley de gasto, lo que evitd
temporalmente la suspension del funcionamiento de la Administracion estadounidense.
De cara al stuper martes, Trump siguié acumulando un apoyo considerable, por delante
de Haley, en las primarias del Partido Republicano.

Informacién importante
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Nota sobre las tablas: Los tipos de cambio efectivos
nominales que figuran en el apartado "Divisas" son tipos
de cambio efectivos nominales ponderados
comercialmente de J.P. Morgan.



