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1. Observacion preliminar

La actividad del mercado en mayo volvié a estar
dominada por la inflacion y la inteligencia artificial,
asi como por los informes trimestrales de algunas
empresas importantes. Tanto que los datos sobre
la evolucion econdmica no llamaron la atencion en
un principio. En EE. UU., el mercado esperaba la
confirmacién de que la inflacion se mantiene en
una senda de relajacion que fue confirmada tras un
indice especial de precios al consumo favorecido
por la Reserva Federal. Sin embargo, los
mercados prestaron especial atencién al informe
trimestral de Nvidia, ya que indicaria su
continuidad o no al alza en el sector de la IA
generativa. Una vez mas, Nvidia superé las
expectativas del mercado, por lo que el informe
garantizo la continuidad del entorno positivo del
mercado.

Por otro lado, el informe sobre el aumento de la
productividad laboral en EE. UU., que subié un
2,95%, recibié poca atencion.

Es innegable que la IA esta provocando un
aumento mensurable de la productividad cada vez
mas en ambitos empresariales, pero aun es pronto
para saber si esta productividad es el reflejo del
impacto de la IA generativa. Por ahora, es una
sefial positiva para la economia estadounidense.

2.EE. UU

A diferencia del indice de precios al consumo mas
conocido, el indicador de inflacion PCE se
caracteriza por el hecho de que los alquileres y los
gastos de propiedad solo representan alrededor
del 15 %, en lugar de alrededor del 30 %. Es
precisamente en este &mbito donde se registran
aumentos especialmente elevados, aunque con
tendencia a la baja (véase el grafico siguiente).
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En contra de todas las expectativas, la economia
estadounidense sigue siendo sorprendentemente
dinamica, incluso después de que el exceso de
ahorro acumulado durante la pandemia haya
llegado a su fin. Sin embargo, Ultimamente se
observan cada vez mas signos de ralentizacion del
impulso: las ventas al por menor se han moderado
bastante y la renta real disponible, en particular, ya
no muestra ningln crecimiento.
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Aunque el mercado laboral es un indicador
rezagado, también en este caso se observan los
primeros indicios de una ralentizacion del impulso:
el nimero de nuevos empleos creados fue inferior
el mes pasado y la media de horas trabajadas, que
se sigue menos de cerca, también tiende a la baja
(véase el grafico siguiente).
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Tiempo medio de trabajo en horas
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El descenso de las ofertas de empleo fue
especialmente acusado (véase el grafico
siguiente).
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El aumento de la productividad laboral es un dato
positivo, ya que se ha recuperado fuertemente
desde el final de la pandemia, lo que significa que
el aumento se debe al parecer inicialmente a un
efecto de recuperacion. Por lo tanto, aun es
demasiado pronto para ver aqui los efectos de la
mayor penetracion de la IA.

indice de productividad de todos
los trabajadores

. N\,

/1 1\
4 /

f—

, ///\ '/
1 /
0 \ /
P /
-4
RIS S R R G QR
S O S S S S S S S

Fuente: Reserva Federal

El renovado aumento de la poblacién, que vuelve
a crecer a un ritmo de alrededor del 0,5% anual,
también es positvo para la economia
estadounidense. En 2022 se registraron alrededor
de 707.000 nuevos ciudadanos legales, lo que
significa que aproximadamente la mitad del
aumento de la poblacion se debe a la inmigracion
legal.

La importancia de la inmigracion para el
crecimiento también ha sido recogida ahora por los
medios de comunicacidon estadounidenses y
abordada por la Oficina Presupuestaria del
Congreso. El gréafico que figura a continuaciéon
ilustra el fuerte aumento de la inmigracion en los
Ultimos afos, una razén importante del crecimiento
sorprendentemente fuerte de la economia
estadounidense.
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Hasta ahora, la economia estadounidense se ha
visto impulsada principalmente por el fuerte sector
servicios (apoyado por la inmigracion), mientras
que el sector manufacturero ha tendido a
mostrarse débil. El indice de gestores de compras
del Instituto de Gestion de Suministros (ISM),
considerado un indicador del sector
manufacturero, no registré ningln descenso esta
semana. El ISM indica que la industria
manufacturera de EE. UU. ha vuelto a la
contraccion tras el crecimiento registrado en
marzo. El indice de precios fue especialmente
desconcertante: Siguid subiendo hasta situarse en
territorio de fuerte expansion, ya que los costes
relacionados con las materias primas siguen
subiendo.

Parte del crecimiento de Estados Unidos se debe
a diversos programas de gasto que, sin embargo,



estan provocando un nuevo aumento de la deuda
publica. Por ello, muchos analistas critican el
aumento de la deuda publica y dudan de su
sostenibilidad a largo plazo. Para una evaluacion
cualificada del problema de la deuda en EE. UU.,
es importante tener en cuenta que la dinamica de
la deuda de un pais viene determinada por la
relacion entre los tipos de interés y el crecimiento
nominales, asi como por el déficit (superavit)
primario. En EE. UU., el crecimiento actualmente
superior a los tipos de interés garantizaria una
reduccion de la deuda con el tiempo. Pero, EE. UU.
tiene un déficit primario y, basandose en los datos
econdémicos y presupuestarios actuales, la ratio de
deuda aumentaria en 2,8 puntos porcentuales
segun la férmula de la dinamica de la deuda, lo que
subraya la necesidad de reducir el déficit primario
0 aumentar el crecimiento econémico para
estabilizar la ratio de deuda a largo plazo.

En Estados Unidos, las estimaciones de la deuda
fueron publicadas regularmente por la Oficina
Presupuestaria del Congreso. Sin embargo, un
estudio de la Universidad de Pensilvania del 6 de
octubre de 2023 también es revelador y llega a la
siguiente conclusion:

e Estimamos que, incluso en las actuales
condiciones de mercado, generalmente
favorables, la deuda publica en Estados
Unidos no puede superar en torno al 200%
del PIB. Las ratios mas altas de paises
como Japon no son relevantes para
Estados Unidos, ya que la tasa de ahorro
de los hogares privados en Japon es
mucho mas alta y esto compensa con
creces la mayor deuda nacional.

e Con las politicas actuales, Estados Unidos
tiene unos 20 afios para tomar medidas
correctoras, después de los cuales
ninguna cantidad de aumentos de
impuestos o recortes de gastos puede
evitar un impago explicito o implicito por
parte del gobierno (es decir, la
monetizacién de la deuda conduce a una
inflacion significativa). A diferencia de los
impagos técnicos, en los que simplemente
se aplazan los pagos, este impago seria
mucho mayor y afectaria a toda la
economia estadounidense y mundial.

El problema de la deuda aun no es el tema
dominante para los mercados financieros, pero
esta valoracion podria cambiar tras las elecciones
presidenciales. La subasta de deuda publica
estadounidense, que no ha tenido mucho éxito,
sugiere que podria producirse rapidamente un
replanteamiento si el nuevo gobierno presta muy
poca atencién a la cuestion de la reestructuracion
presupuestaria y/o incluso si el crecimiento
econdémico tiende a ser débil.

3. Europa

En la zona euro se observa una ligera mejora
econémica, sobre todo en los indicadores
adelantados de los indices de gestores de
compras, que han sefialado recientemente una
notable mejora econdémica. Fue sobre todo el
sector servicios el que contribuy6 a la mejora del
sentimiento desde diciembre de 2023.

El aumento de la renta real disponible, en
particular, contribuyé a la mejora de la situacion
econdémica. Dada la buena situacion del mercado
laboral, la importante subida de los salarios y la
ralentizacion de la inflacibn que aumentaron
notablemente. Esto también se reflej6 cada vez
mé&s en la demanda de servicios. El volumen de
negocios ajustado a los precios en el sector de la
hosteleria aument6 notablemente en enero y
febrero. La mejora del consumo privado en la zona
euro es claramente visible en las ventas al por
menor (véase el gréafico siguiente).
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En Alemania, en particular, los salarios
aumentaron considerablemente en el invierno de
2024. En el primer trimestre, los salarios
acordados colectivamente aumentaron un 6,2% en
comparacion con el afio anterior. A ello



contribuyeron también las elevadas primas de
compensacion por inflacién libres de impuestos.
Los convenios colectivos mas recientes y las
reivindicaciones salariales de los sindicatos, que
siguen siendo elevadas en términos histéricos,
también apuntan a un crecimiento salarial elevado
y continuado. Sin embargo, los sindicatos siguen
siendo conscientes de las pérdidas salariales
reales acumuladas en los Ultimos tres afios y
aspiran a un aumento sostenible de los salarios
reales. Ademads, las primas temporales de
compensacion por inflacion exentas de impuestos
dejaran de aplicarse a finales de 2024. Por tanto,
es posible que los sindicatos se inclinen ahora por
exigir aumentos salariales mas permanentes.

4. China

Ajustado a los efectos de los precios y
estacionales, el PIB de China aument6 un 1,6%
con respecto al trimestre anterior. En comparacion
con el afio anterior, el aumento fue del 5,3%. El
aumento del crecimiento se debid, entre otras
cosas, a los estimulos de la politica econdmica,
incluido un aumento significativo de la inversion en
infraestructuras. Por otra parte, la continua débil
evolucion de las ventas al por menor sugiere que
el consumo privado sigue siendo moderado (véase
el gréfico siguiente)
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No obstante, el crecimiento del PIB podria volver a
ralentizarse pronto. La tendencia persistentemente
moderada de los precios al consumo encaja en
este panorama. En abril, sélo alcanzaron el 0,3%
interanual, frente al 0,7% anterior, mientras que la
tasa subyacente fue solo del 0,7%. Ademas,
todavia no hay indicios de una solucion sostenible
a los problemas del mercado inmobiliario. En la

gran mayoria de las ciudades, los precios
siguieron bajando en mayo. Segun las
estimaciones, el sector inmobiliario representa
hasta el 20% del PIB.

5. Informacién sobre la cartera

El fondo obtuvo un rendimiento en mayo del
0,44%. A lo largo del mes mantuvimos exposicién
a la renta variable entorno al 37,2%.

La renta fija se mantuvo en torno al 62,9%. En el
mes de mayo, NGB, Onto Innovation Inc. e
Infineon Technologies AG. Fueron las empresas
gue mas aportaron al fondo, con unas plusvalias
de 26.318,67€, 22.362,48€ y 21.346,00€
respectivamente. Las acciones que menos
contribuyeron al fondo fueron BrainChip Holdings
Ltd, CloudFlare Inc. Y Unity Software Inc. Con una
contribucibn  negativa de -79.887,72€, -
35.667,84€, -28.381,12€ respectivamente.

La distribucion por clase de activos a finales de
mayo fue la siguiente:

Tesoreria: 2,3%
Renta variable: 37,2%
Renta fija: 62.9%

No obstante, a pesar de las incertidumbres,
aumentamos la exposicion a la renta variable en 3
puntos hasta un 40 % en valores donde vemos
potencial. No descartamos que la Reserva Federal
baje los tipos mas que ahora descontado si al final
aparecen mas grietas en la economia. En este
escenario los fondos monetarios que durante los
ultimos afos han tenido un auge tremendo podrian
provocar una mayor demanda para la renta
variable.

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

Fuente: Reserva Federal
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Las principales posiciones de la cartera en renta
variable fueron las siguientes:

Brainchip Holdings Ltd 6,6%
Repsol SA 4,3%
Banco Santander 3,6%
Microsoft Corp 3,1%
Johnson & Johnson 2,8%
ASML Holding NV 2,7%
Infineon Technologies AG | 2,7%
NVE Corp 2,6%
Renesas Electronics Corp | 2,6%
KLA-Tencor Corp 2,5%

La distribucion geogréfica de la renta variable fue
la siguiente:

EE. UU. 44,30%
Espafia 11,80%
Alemania 11,50%
Japén 7,10%
Australia 7,00%
India 4,10%
Gran Bretafia 3,70%
Suiza 3,40%
Holanda 2,70%
Francia 2,50%
Otros 1,90%

6. Conclusién

Aunque los factores negativos derivados de la
inflacion se debilitan cada vez mas y los tipos de

H Telecomunicaciones

interés en EE. UU. y Europa han tocado techo, es
prematuro que los mercados de renta variable
estallen en jubilo. La subida de los mercados de
renta variable en EE. UU. estuvo impulsada por
muy pocas empresas con una elevada
ponderacién en los indices. A raiz de la subida de
estos valores, las valoraciones de todo el mercado
alcanzaron niveles ambiciosos que sbélo se
justifican si hay un alto crecimiento a largo plazo.
Sabemos por experiencia pasada que,
independientemente de guerras y revoluciones
tecnolégicas, una economia no crece mas rapido
gue una tasa de crecimiento nominal de alrededor
del 5 %. Las empresas individuales pueden crecer
mucho mas rapido (por ejemplo, a través de un
aumento de la productividad basado en el uso de
la IA) y, por lo tanto, justificar una valoracién mas
alta.

Si continla la debilidad de la economia
estadounidense, esta evolucion sera positiva para
los tipos de interés, pero negativa para los
beneficios empresariales. La rapidez con la que se
replantean las previsiones puede apreciarse
claramente en las previsiones semanales del PIB
estadounidense facilitadas por el banco central
local de Atlanta (véase el gréfico siguiente).
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Fuente: Reserva Federal de Atlanta

El aumento el viernes pasado de los nuevos
empleos en EE. UU. ha despejado por el momento
otra vez el temor de una desaceleracion del ritmo
de crecimiento. Queda por ver cémo explicar el
desfase entre los distintos datos. En el gdpnow ya
han revisado el prondstico al alza. Pero la
volatilidad del pronéstico deja poca confianza.
Para el banco central es una situacion dificil.

Teniendo en cuenta estos argumentos, seguimos
siendo partidarios de la prudencia, pero con
posiciones concretas en empresas de crecimiento



con un modelo de negocio Unico. Seguimos muy
atentos si se produce cualquier cambio en los
prondsticos a la baja. Creemos que es menos
probable un recalentamiento de la economia
porque al menos uno de los motores de la
economia — el ahorro exceso — se ha ya agotado.

14/06/2024

Jurgen Bruckner



